
VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

immer noch nicht ganz so viel los Ende 

Monat Zwei des laufenden Jahres. Ers-

tens dürfte sich das bis Ostern ändern, 

zweitens gibt es doch noch das eine 

oder andere in der Zeichnungsphase.

So werden Sie vielleicht oder vielleicht 

auch nicht überrascht sein, Werbung 

zur aktuellen Kapitalerhöhung/Bezugs-

rechtsemission + öffentlichem Angebot 

von FCR Immobilien zu finden. Nur auf 

den ersten Blick allerdings.

Tatsächlich ist es so, dass sich dieses 

Angebot auch oder gerade an die di-

versen schon vorhandenen Anleihe- 

Inhaber der Münchner wendet. Durch 

inzwischen schon drei (genaugenom-

men: vier) Anleiheemissionen hat FCR in 

den vergangenen fünf Jahren an seiner 

Basisinvestorenschaft gearbeitet. Ende 

2018 folgte der Aktien-Börsengang. 

Der jedoch war eine reine Notierungs-

aufnahme – eine Zulassung vorhandener 

Wenn’s passt

Aktien zur Einbeziehung in den Börsen-

handel also. Um den Aufnahmekriterien 

für den SCALE zu genügen, war bereits 

etwas Zusatzaufwand hinsichtlich des 

Streubesitzes erforderlich. Mit der ak-

tuellen Kapitalerhöhung wird dieser 

Punkt nunmehr erneut adressiert – und 

hinreichend Anleiheinvestoren hat das 

Immobilienunternehmen ja. Grund genug 

also für BondGuide-Leser, sich ggf. auch 

die Eigenkapitalfinanzierung von FCR 

einmal näher anzuschauen. Das jüngs-

te Gespräch mit dem Vorstand auf den 

Seiten 18–19.

Oder vielleicht mal außerhalb von Aktien 

und Anleihen herumstöbern? Am 5. März 

beginnt ein öffentliches Angebot via ICO 

bei Azultec. Ob wir diese Emission im 

BondGuide/auf bondguide.de näher be-

leuchten, hängt nicht zuletzt davon ab, 

In
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ob der Emittent uns gewünschte In-

formationen zur Verfügung stellt so-

wie ein Gespräch mit der Geschäftsfüh-

rung einräumt. Gleiche Kriterien und 

No-Go’s also wie bei jeder Anleiheemis-

sion.

Dass sich im Bereich ICOs & Token 

 derzeit wieder einiges tut, nachdem 

 diverse Lausbubengeschichten doch 

für einen ziemlichen Dämpfer gesorgt 

hatten, wollen wir nicht ignorieren. Wer 

sich über den Tellerrand hinaus zumin-

dest gut informiert über laufende Emis-

sionen auf diesem Gebiet wissen 

 möchte, wird hier immer wieder mal eine 

Besprechung finden.  

Viel Spaß beim Lesen wünscht Ihnen

Falko Bozicevic 
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Aktuelle Emissionen

Rendite-Rating-Matrix Mittelstandsanleihen

Rendite aktuell

Rating

B+ oder weniger BB +/- BBB +/- A- oder höher ohne (gültiges) Rating

< 3% –

Karlsberg II, Schalke 04 II & III, 

Hörmann II, Adler RE III, 

Eyemaxx (WA) I

innogy Deutsche Börse I, III, IV, V
Dürr II, UBM I & III, DIC Asset III & IV, Accentro II, 

YFE (WA), S Immo I & II, ETL III, InCity

 3 bis 5% Stauder II, Homann II

Underberg II, III & V, 

Eyemaxx III, Eyemaxx (WA) II, 

PNE II, Euroboden II

Eyemaxx V, 

Ferratum II & IV, 

physible Enterprise I

–

Katjes II, DB SF II (I & II), DEWB II, SG Witten/Herdecke, 

paragon II, UBM II, GK Software (WA), BWP I, WWP I, 

ETL II, Singulus II, REA III & IV, 7x7 EA, DRAG II, 

DRAG (WA), L&C RE II, Schneekoppe, VST, 

DIC Asset V, UBM IV, DEAG, Hertha BSC, paragon III

5 bis 7% NZWL I, II, III & IV
Metalcorp II & III, FCR II & III, 

Behrens II, Eyemaxx IV & VI
BioEnergie Taufkirchen –

Energiekontor II, eterna II, JDC Pool, PROKON, 

Stern Immobilien II, Insofinance, PORR (HY), SCP, 

Vedes III, SRV, AGT, SUNfarming, Diok RE, 

SLEEPZ (WA), SoWiTec, EEA I & II

7 bis 9% – – – –

Golfino II, BDT II, Timeless Hideaways, Photon II, 

E7/Timberland I, II & III, R-LOGITECH, Hylea, gamigo II, 

MRG Finance, IPSAK, Ekosem I & II, Procar II

> 9%
Scholz, SeniVita (GS), 

Sanha, 4finance
SeniVita Social (WA), FCR I – –

Peine, Solar8, Herbawi, HPI (WA), Timeless Homes, 

publity (WA), Mogo Finance, Evan

Quelle: Eigene Darstellung BondGuide; fett markiert: neue/laufende Platzierungen

Anzeige

Anleihegläubigerversammlungen
Unternehmen Termin Anlass/Ort Hauptbeschlussvorschläge

publity AG 12.-14.03. AGV o. Versammlg./online u.a. Aufhebung einer NV, vRZ, EgAV

Mologen AG n.n.bek. AGV/n.n.bek. u.a. Änderung der Anleihebedingungen

Abkürzungsverzeichnis: CO – Möglichkeit zur vorzeitigen Anleiherückzahlung nach Wahl des Emittenten (Call-Option), DES – Schuldenschnitt via Debt-Equity-Swap, EBW – Erhalt eines Besserungsscheins zur potenziellen  
Werterhöhung, EgAV – Ermächtigung des gemeinsamen Anleihevertreters, Restrukturierungsmaßnahmen vorzunehmen bzw. zuzustimmen, HC – Haircut/Nominalverzicht, LZV – Verlängerung der  Anleihelaufzeit, NV – Änderung 
der Negativverpflichtung, STHV – Änderung des Sicherheitentreuhandvertrages, SW – Wechsel/Ersetzung des originären Anleiheschuldners durch neuen Schuldner (ggf. inkl. Übergang sämtl. Rechte und Pflichten auf neuen 
Emittenten), VKDG – Verzicht auf Kündigungsrechte, VNR – Vereinbarung eines Nachrangs für die Anleiheforderungen oder Erklärung eines Rang rücktritts, vRZ – vorzeitige (Teil-)Rückzahlung der Anleihe/Hauptforderung, 
WgAV – Wahl gemeinsamer Anleihe vertreter, ZN – Zinsnachzahlung, ZR – Zinskuponreduzierung, ZS – Zinsstundung, ZV – Zinsverzicht
Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites der Emittenten; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

» Erfolgreiche Anleihe-Emissionen «
Wir übernehmen Ihre Mediaplanung und haben das passende Tool für die Online-Zeichnung

Unternehmen
(Laufzeit) Branche

Zeitraum der 
Platzierung Plattform1)

Zielvolumen in 
Mio. EUR Kupon

Rating 
(Rating-

agentur)6)

Banken 
(sonst. Corporate 
Finance/Sales)7)

BondGuide-
Bewertung2),5) Seiten

MRG Finance Rohstoffe läuft FV FRA 50 8,75% – Cantor Fitzgerald, 

Seaport, STX

folgt ggf. www.bondguide.de

SoWiTec Erneuerbare 

Energien

läuft FV FRA 15

(3 akt. platziert)

6,75% – quirin, DICAMA (FA) folgt ggf. BondGuide #23/2018, 

S. 14

Africa GreenTec Erneuerbare 

Energien

läuft n.n.bek. 10

(100k Stcklg)

6,5% – Eigenemission folgt ggf. www.bondguide.de

SUNfarming Erneuerbare 

Energien

verschoben FV FRA 15 6,5% – BankM (FinTech Group Bank), 

GBR FS, DICAMA (FA)

folgt BondGuide #14/2018, 

S. 11

EnergieEffizienzAnleihe 

2023

LED-Beleuch-

tungstechnik

läuftI) n.n.bek. 30 5,75% – Eigenemission folgt ggf. BondGuide #25/2018, 

S. 14

paragon III Automotive versch./abges. Scale 50 (min. 30) bis 4,75% – Bankhaus Lampe * BondGuide #22/2018, 

S. 14

physible Enterprise I Beteiligungen läuft m:access 30 3,0% BBB3)

(EH)

Eigenemission **** BondGuide #20/2018, 

S. 12

I) Anleger können die „EnergieEffizienzAnleihe“ 2023 (WKN: A2NB9P) ab einem Mindestnominalbetrag von 3.000 EUR laut Wertpapierprospekt bis zum 14.11.2019 direkt über den Emittenten ordern.
1) Scale (vorm. Entry Standard), FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DÜS = Düsseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, MUC = München, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbörse, PM DÜS = Primärmarkt DÜS A, B, C, PS = Prime 

Standard; 2) Einschätzung der Redaktion: Kombination u. a. aus aktueller Rendite, Bilanzstärke, Zinsdeckungsfähigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; 3) Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; 4) Nachplatzierung läuft;
5) Veränderung im Vergleich zum letzten BondGuide (grün/rot); 6) Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; 7) CF/S = Corporate Finance/Sales (nur Lead) – Skala von * 

bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben
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Note* Eigenschaften des Emittenten

AAA Höchste Bonität, sehr starke Zins- und Tilgungsfähigkeit, geringstes Ausfallrisiko Investment Grade

AA Sehr gute Bonität, starke Zins- und Tilgungsfähigkeit, sehr geringe Ausfallwahrscheinlichkeit

A Gute Bonität, angemessene Zins- und Tilgungsfähigkeit, geringe Ausfallwahrscheinlichkeit

BBB Stark befriedigende Bonität, noch angemessene Zins- und Tilgungsfähigkeit, leicht erhöhte Ausfallwahrscheinlichkeit

BB Befriedigende Bonität, sehr mäßige Zins- und Tilgungsfähigkeit, zunehmende Ausfallwahrscheinlichkeit Non-Investment Grade

B Ausreichende Bonität, gefährdete Zins- und Tilgungsfähigkeit, hohe Ausfallwahrscheinlichkeit

CCC, CC, C Mangelhafte Bonität, akut gefährdete Zins- und Tilgungsfähigkeit, sehr hohe Ausfallwahrscheinlichkeit

D Ungenügende Bonität, Zins- und Tilgungsdienst teilweise oder vollständig eingestellt, Insolvenztatbestände vorhanden Default (Ausfall)

*) (+)/(-) – Zur Feinjustierung innerhalb der betreffenden Notenkategorie werden die Ratingeinstufungen von AA bis CCC bei Bedarf mit einem + oder - ergänzt.

Übersicht der Rating-Systematik

Handelsvoraussetzungen & Folgepflichten:  

die Plattformen im Vergleich

Bondm 
Stuttgart Scale FWB5)

Prime 
Standard FWB

m:access
München

Primärmarkt 
DÜS4)

Mittelstands-
Börse HH-H

Zielvolumen1) 15–200 Mio. EUR ab 20 Mio. EUR ab 100 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR ab 10 Mio. EUR –

Stückelung 1.000 EUR bis 1.000 EUR 1.000 EUR bis 1.000 EUR bis 1.000 EUR –

Rating verpflichtend2) verpflichtend2) verpflichtend2) verpflichtend nicht verpflichtend optional

Begleitung durch ... Bondm-Coach Capital Market Partner Listing Partner Emissionsexperten Kapitalmarktpartner optional

Besonderheiten keine Finanztitel gebilligter Prospekt; 

keine Nachranganleihen; 

best. Finanzkenn -

zahlen-Relationen; 

Unternehmen > 2 Jahre

kein Branchenaus-

schluss

kein Branchen aus-

schluss; 

Unternehmen 

> 3 Jahre

Subsegmente A, B, C; 

keine reinen Privatanle-

gerplatzierungen; DFVA-

Standards

kein Branchen aus-

schluss; Pros pekt-

zusammenfassung

bisher notiert 2 10 9 2 A (0), B (1), C (2) 1

Jahresabschluss bis +6 Mon. bis +6 Mon. bis +4 Mon. nur Kernaussagen bis +6 Mon. bis +6 Mon. 

Zwischenbericht bis +3 Mon. bis +4 Mon. bis +3 Mon. – bis +3 Mon. –

Ad-hoc-Pflicht quasi3) quasi3) quasi3) quasi3) quasi3) quasi3)

1) Teilweise nicht verbindlich, nur Zielgröße; 2) Börsennotierte Unternehmen können auf ein Rating verzichten; 3) Die Anleihe betreffende News; 
4) Mittelstandsmarkt DÜS ist eingestellt, dafür PM DÜS A, B, C; A = risikoloser Zins + 2%; B = risikoloser Zins + 2 bis 4%; C = risikoloser Zins + >4%; 
5) Scale ersetzt seit dem 01.03.2017 den Entry Standard für Unternehmensanleihen und Aktien der Deutschen Börse AG

Quelle: Eigene Darstellung, u.a. Websites und Regelwerke der Betreiber; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit
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KMU-Anleihetilgungen ab 2013
Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick

KMU-Anleihetilgungen ab 2013

1) in Mio. EUR; ggf. abzgl. Tauschvolumen bei Folge-/Umtauschanleihen oder vorherige Zwischentilgungen; zzgl. letztem Zinskupon bzw. zum Kündigungstermin aufgelaufener Stückzinsen
2) Ohne Berücksichtigung insolventer KMU-Anleiheemittenten und zwischenzeitlicher Anleiherestrukturierungen (via DES)
3) Vorzeitige hälftige Kündigung Deutsche Rohstoff I 2013/18 (WKN: A1R07G), ausstehendes Restvolumen ca. 15,8 Mio. EUR
4) Vorzeitige Kündigung Smart Solutions 2013/18 (WKN: A1X3MS) mit zuvor herabgesetzter Hauptforderung auf 1,3 Mio. EUR (urspr. 13 Mio. EUR).

Unternehmen2) (originärer Fälligkeitstermin) WKN Zeitraum der Platzierung Volumen in Mio. EUR1) Offizieller/Vorzeitiger Rückzahlungstermin
PCC III (2013) A1MA91 Jan 12 10 Offiziell am 01.12.2013
Helma I (2015) A1E8QQ Dez 10 10 Vorzeitig am 01.12.2013 zu 100%
Nabaltec (2015) A1EWL9 Okt 10 30 Vorzeitig am 31.12.2013 zu 100%
Estavis I (2014) A1R08V Feb 13 10 Offiziell am 01.03.2014
Amadeus Vienna (2014) A1HJB5 Apr 13 14 Offiziell am 17.04.2014
Sanders I (2014) A1TNHD Mai 13 11 Offiziell am 31.05.2014
Constantin I (2015) A1EWS0 Okt 10 30 Vorzeitig am 28.08.2014 zu 100%
Dürr I (2015) A1EWGX Sep 10 225 Vorzeitig am 28.09.2014 zu 100%
DIC Asset I (2016) A1KQ1N Mai 11/Mrz 13 100 Vorzeitig am 16.10.2014 zu 100,50%
Air Berlin III  (2014) AB100C Okt 11/Okt 12 130 Offiziell am 01.11.2014
Uniwheels (2016) A1KQ36 Apr 11 45 Vorzeitig am 05.11.2014 zu 102%
Maritim Vertrieb I (2014) A1MLY9 Mai 12 13 Offiziell am 01.12.2014
Vedes I (2014) A1YCR6 Dez 13 8 Offiziell am 11.12.2014
HanseYachts I (2014) A1X3GL Dez 13 4 Offiziell am 15.12.2014
Grand City Properties (2020) A1HLGC Jul 13/Apr 14 18 Vorzeitig am 05.01.2015 zu 100%
Wild Bunch (Senator I) (2015) A11QJD Jun/Sep 14 10 Offiziell am 25.03.2015
6B47 RE Investors (2015) A1ZKC5 Juni 14 10 Offiziell am 19.06.2015
PCC I (2015) A1H3MS Apr 11 30 Offiziell am 01.07.2015
Katjes I (2016) A1KRBM Jul 11/Mrz 12 45 Vorzeitig am 20.07.2015 zu 101%
KTG Agrar I (2015) A1ELQU Aug/Sep 10 40 Offiziell am 15.09.2015
Air Berlin I (2015) AB100A Nov 10 196 Offiziell am 10.11.2015
AVW Grund (2015) A1E8X6 Mai 11 11 Offiziell am 01.12.2015
PCC II (2015) A1K0U0  Sep 11/Apr 12 25 Offiziell am 01.12.2015
Reiff Gruppe (2016) A1H3F2 Mai 11 30 Vorzeitig am 21.12.2015 zu 100%
MAG IAS (2016) A1H3EY Jan/Feb 11 50 Offiziell am 08.02.2016
Fair Value-REIT WA (2020) A13SAB Jan 15 8 Vorzeitig am 19.02.2016 zu 103%
ARISTON (2016) A1H3Q8 März 11 3 Offiziell am 14.03.2016
BeA Behrens I (2016) A1H3GE Feb/Mrz 11 21 Offiziell am 15.03.2016
Wild Bunch (vorm. Senator Ent. II) (2016) A14J6U März 15 15 Offiziell am 24.03.2016
Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offiziell am 12.04.2016
Nordex (2016) A1H3DX Apr 11 150 Offiziell am 12.04.2016
Valensina (2016) A1H3YK Apr 11/Aug 12 65 Offiziell am 28.04.2016

Mitec Automotive (2017) A1K0NJ Mrz 12 25 Vorzeitig am 02.05.2016 zu 101%

SeniVita Sozial (2016) A1KQ3C Mai 11 14 Offiziell am 17.05.2016

Edel I (2016) A1KQYG Mai 11 12 Offiziell am 23.05.2016

REA II (vorm. Maritim Vertrieb) (2016) A13R5R Nov 14 19 Offiziell am 01.06.2016

Hallhuber (2018) A1TNHB Jun 13 30 Vorzeitig am 19.06.2016 zu 102%

Peach Property (2016) A1KQ8K Jul 11 47 Offiziell am 30.06.2016

FC Schalke 04 I (2019) A1ML4T Jun 12/Sep 13 21 Vorzeitig am 11.07.2016 zu 103%

MS Spaichingen (2016) A1KQZL Jun/Jul 11 23 Offiziell am 15.07.2016

Eyemaxx I (2016) A1K0FA Jul 11 11 Offiziell am 26.07.2016

posterXXL (2017) A1PGUT Jul 12 6 Vorzeitig am 27.07.2016 zu 102%

Deutsche Rohstoff I (2018) A1R07G Jul/Sep 13 16 Vorzeitig am 26.08.2016 zu 103%3

Helma II (2018) A1X3HZ Sep 13/Mrz 14 35 Vorzeitig am 20.09.2016 zu 101%

Atesteo (vorm. GIF) (2016) A1K0FF Sep 11 4 Offiziell am 20.09.2016

Karlsberg Brauerei I (2017) A1REWV Sep 12 30 Vorzeitig am 28.09.2016 zu 101%

ALBIS Leasing (2016) A1CR0X Sep 11 1 Offiziell am 04.10.2016

Procar I (2016) A1K0U4 Okt 11 12 Offiziell am 14.10.2016

Bastei Lübbe (2016) A1K016 Okt 11 30 Offiziell am 26.10.2016

Royalbeach I (2016) A1K0QA Okt 11 12 Offiziell am 28.10.2016

Porr I (2016) A1HCJJ Nov 12 50 Offiziell am 04.12.2016

Hörmann Finance I (2018) A1YCRD Nov 13 50 Vorzeitig am 05.12.2016 zu 102%
Edel II (2019) A1X3GV Mrz 14 21 Vorzeitig am 01.03.2017 zu 100%
eterna Mode I (2017) A1REXA Sep 12/Jun 13 53 Vorzeitig am 11.04.2017 zu 102%
Adler Real Estate II (2019) A11QF0 Mrz/Jul 14, Jan 15 130 Vorzeitig am 10.05.2017 zu 101,50%
KSW Immobilien (2019) A12UAA Okt 14/Jun 15 25 Vorzeitig am 16.05.2017 zu 103%
MTU (2017) A1PGW5 Jun 12 250 Offiziell am 21.06.2017
Accentro (vorm. Estavis) (2018) A1X3Q9 Nov 13 10 Vorzeitig am 26.06.2017 zu 101,50%
Gesamtanzahl getilgte KMU-Anleihen 107
Reguläres Tilgungsvolumen 3.260
Vorzeitiges Tilgungsvolumen 1.336
Gesamtes Tilgungsvolumen 2013 bis 2019 4.597

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Ausgelaufene KMU-Anleihen im Überblick

Die vollständige Übersicht können Sie mit dem  
BondGuide-Premium-Abonnement einsehen.
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Unternehmen Anleihe(n)-Volumen in Mio. EUR Zeitpunkt des Insolvenzantrags (ggf. in EV = Eigenverwaltung)
SIAG 12 Insolvenzantrag in EV am 19.03.2012

Solarwatt 25 Insolvenzantrag in EV am 13.06.2012

bkn biostrom 25 Insolvenzantrag am 13.06.2012

SiC Processing 80 Insolvenzantrag in EV am 18.12.2012

Solen (vorm. Payom) 28 Insolvenzantrag am 16.04.2013

Alpine 100 Insolvenzantrag im Juni/Juli 2013

Windreich 125 Insolvenzantrag am 06.09.2013

Centrosolar 50 Insolvenzantrag in EV am 17.10.2013

FFK Environment 16 Insolvenzantrag am 24.10.2013

getgoods.de 60 Insolvenzantrag am 15.11.2013

hkw 10 Insolvenzantrag am 10.12.2013

S.A.G. 42 Insolvenzantrag in EV am 13.12.2013

Zamek 45 Insolvenzantrag in EV am 24.02.2014

Rena 78 Insolvenzantrag in EV am 26.03.2014

Strenesse 12 Insolvenzantrag in EV um 16.04.2014

Mox Telecom 35 Insolvenzantrag in EV am 17.06.2014

Schneekoppe 10 Insolvenzantrag in EV am 08.08.2014

Rena Lange 5 Insolvenzantrag in EV am 09.09.2014

MIFA 25 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2014

Golden Gate 30 Insolvenzantrag in EV am 02.10.2014

MT-Energie 14 Insolvenzantrag am 08.10.2014

MS Deutschland 50 Insolvenzantrag in EV am 29.10.2014

Penell 5 Insolvenzantrag am 02.02.2015

MBB n.bek. Insolvenzantrag am 23.06.2015

DF Deutsche Forfait 30 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2015

friedola 13 Insolvenzantrag am 23.12.2015
German Pellets 238 Insolvenzantrag am 10.02.2016
Steilmann 88 Insolvenzantrag am 23.03.2016
KTG Agrar 342 Insolvenzantrag in EV am 05.07.2016
Wöhrl 30 Insolvenzantrag in EV am 05.09.2016
Enterprise Holdings 49 Insolvenzantrag am 23.09.2016
KTG Energie 50 Insolvenzantrag in EV am 27.09.2016
Gebr. Sanders 22 Insolvenzantrag in EV am 29.09.2016
Laurèl 20 Insolvenzantrag in EV am 16.11.2016
GEWA 5 to 1 35 Insolvenzantrag am 18.11.2016
Karlie Group 10 Insolvenzantrag in EV am 06.12.2016
René Lezard 15 Insolvenzantrag in EV am 07.03.2017

Ausgefallenes Anleihe-Volumen 2.798
Insolvente Emittenten 44
Ausgefallene KMU-Anleihen 58

Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen

1) Ausgefallenes Gesamtvolumen insolventer KMU-Anleiheemittenten im Berichtsjahr in Mio. EUR, ohne Berücksichtigung zwischenzeitlich erfolgter Ausschüttungen/Insolvenzquoten
2) Ausgefallenes Anleihevolumen der MBB Clean Energy AG nicht bekannt

Die vollständige Übersicht können Sie mit dem  
BondGuide-Premium-Abonnement einsehen.

Quelle: BondGuide Research; ohne Gewähr und Anspruch auf Vollständigkeit

Insolvente KMU-Anleiheemittenten im ÜberblickInsolvente KMU-Anleiheemittenten im Überblick

Insolvente KMU-Anleihen und ausgefallenes Volumen
Insolvente KMU-Anleiheemittenten im Überblick
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Neue Möglichkeiten für 
Privatanleger bei KGAL. 
Die flexible Anleihe von 
Physible.

Jetzt investieren.

Der Wertpapierprospekt ist auf der Internetseite 

www.physible.de unter „Download“ veröff entlicht.

https://www.physible.de/download


Jahrespartner 2019
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    BLÄTTCHEN FINANCIAL ADVISORY

League Tables der wichtigsten Player am Bondmarkt  

seit 2009 und 2015

TOP 3 Banken/Sales/Platzierung1)

Bank, Platzierer/Anzahl der Emis sionen
seit 2009 seit 2015

Oddo Seydler 53 ICF 15

Pareto Securities 31 quirin 12

youmex 25 Pareto Securities 11

TOP 3 Kanzleien

Kanzlei/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2015

Norton Rose 57
Heuking Kühn 

Lüer Wojtek
18

Heuking Kühn 

Lüer Wojtek
40 Norton Rose 14

GSK 26 Clifford Chance 8

TOP 3 Advisory/Corporate Finance

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2015

Conpair 17 DICAMA 6

DICAMA, FMS je 16 AALTO, Conpair je 3

AALTO 7
Evenburg, FMS, 

Warth & Klein
je 2

TOP 3 Technische Begleitung der Emission:2)

Begleiter/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2015

Oddo Seydler 46 quirin 12

Pareto Securities 23 ICF, Pareto Securities je 10

quirin 22 Oddo Seydler 9

TOP 3 Kommunikationsagenturen

Advisor/Anzahl der Emissionen 
seit 2009 seit 2015

Better Orange 33 Better Orange 12

Biallas 25 edicto 10

IR.on 23 cometis 6

1)  sofern Daten vorhanden
2)  Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard): 

 Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS),  
Listingpartner (LP); PM DÜS: Kapitalmarktpartner;  
MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte;  
FV: Antragsteller (sofern bekannt)

Hinweis: Berücksichtigt sind ausschließlich die in der 
Mastertabelle (S. 31–36) notierten Anleihen.
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BONDGUIDE

MUSTER DEPOT

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
nale*

Kaufdatum Kaufkurs Kupon Zins-
erträge

bis dato*

Kurs 
aktuell

derzeitiger
Wert*

Depot-
anteil

Gesamt-
veränderung

seit Kauf

# Wochen
im Depot

Risiko-
einschät-

zung**

VST Building 

(2019)

Baustoffe

A1H PZD

7.458 10.000 04/, 08/ und 

09/2016

74,58 8,50% 2.162 103,00 10.300 6,3% +67,1% 144 A-

Neue ZWL II

(2021)

Automotive

A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 966 104,00 5.200 3,2% +52,3% 134 A

Volkswagen

(2030/49)

Automobile

A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 

05/2016

82,38 3,50% 989 92,47 9.247 5,7% +24,3% 147 A-

4 finance #
(2018/21) 

Finanz-Dienstlstgn

A18 1ZP

31.174 30.000 10/2016, 01/, 04/ 
09/2017, 10/2018

103,91 11,25% 6.023 105,00 31.500 19,4% +20,4% 120 A-

Jacob Stauder II

(2020/22)

Privatbrauerei

A16 1L0

5.125 5.000 24.02.17 102,50 6,50% 638 107,00 5.350 3,3% +16,8% 102 A-

Eyemaxx RE V #
(2019/21)

Immobilien

A2A AKQ

20.288 20.000 08/2016, 03/ und 
04/2017, 10/2018

101,44 7,00% 2.402 105,00 21.000 12,9% +15,4% 130 A-

BeA Joh. Fr. Behrens II

(2018/20)

Befestigungstechnik
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 

04/2017

106,50 7,75% 1.461 105,50 10.550 6,5% +12,8% 98 A-

Euroboden II

(2020/22)

Immobilien

A2G SL6

15.298 15.000 10/2017, 

10/2018

101,98 6,00% 900 104,45 15.668 9,6% +8,3% 68 A-

Homann II

(2020/22)

Holzwerkstoffe

A2E 4NW

20.148 20.000 06/2017 und 

07/2018

100,74 5,25% 1.757 100,00 20.000 12,3% +8,0% 87 B-

Photon Energy II

(2022)

Solarstrom

A19 MFH

5.113 5.000 21.09.2018 102,25 7,75% 164 105,00 5.250 3,2% +5,9% 22 A-

Ekosem Agrar I

(2021)

Landwirtschaft

A1M LSJ

9.900 10.000 09/ und 

11/2018

99,00 8,75% 286 101,00 10.100 6,2% +4,9% 22 A-

Dt. Mittelstands- 

anleihen Fonds

KMU-Fonds

A1W 5T2

7.722 150 06/ und 

07/2017

51,31 0,00% 338 50,85 7.628 4,7% +3,1% 86 A-

S.A.G. Solarstrom II #
(2017)

Energiedienstleistung
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 0,00% 458 35,00 1.750 1,1% -32,3% 357 -

Scholz

(2019)

Recycling

A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 1,11 56 0,0% -96,4% 124 C

Gesamt 149.971 18.543 153.598 94,5%

Durchschnitt 7,3% +7,9% 117,2

*) in EUR

**) Volatilitätseinschätzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veränderungen grün (besser) bzw. rot (schlechter).

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Komfortzone

Einmal mehr eine ruhige Berichtsphase seit der vergangenen Ausgabe – plangemäß 

daher ein Zuwachs von 0,3 Prozent punkten im Musterdepot. Schon 2,1% seit 

 Jahresbeginn.

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 153.598 EUR

Liquidität 8.905 EUR

Gesamtwert 162.502 EUR

Wertänderung total 62.502 EUR

seit Auflage August 2011 +62,5%

seit Jahresbeginn: +2,1%

BondGuide Musterdepot

Zuwachs von 0,3 Prozentpunkten ins 

Musterdepot einlief. 

Ein äußerst normaler Zweiwochen-Zyklus 

also, wenn Sie den durchschnittlichen 

Kupon nehmen und durch unsere 26 

Doppelwochen-Zyklen teilen. Seit Jahres-

Ich würde an dieser Stelle gern die 

Scoops der vergangenen zwei Wochen 

präsentieren, allerdings fielen die ein 

weiteres Mal aus. Innerhalb der ereig-

nisarmen Periode von Anfang bis jetzt 

Ende Februar passierte unter dem Strich 

nicht viel mehr, als dass der  planmäßige Foto: © Cello Armstrong – stock.adobe.com
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beginn jedoch liegt das BondGuide-

Musterdepot schon einige Zyklen über 

Plan, denn nach vier Ausgaben im 

 neuen Jahr 2019 sollten wir eigentlich 

erst bei +1,2% stehen, nicht +2,1%. Die 

Differenz geht auf Kursgewinne.

Kursgewinne übrigens, die im vergange-

nen Jahr 2018 komplett fehlten – sogar 

zu Kursverlusten in Anleihen führten –, 

da an den Märkten noch die Mär von 

 einer möglichen restriktiveren Zinspolitik 

im EUR-Raum ausgegangen wurde. 

Das hätte bestehende, in der absoluten 

Niedrigzinsphase begebene Kupons ein 

Stück unattraktiver gemacht. Was Anlei-

hen durch die Bank weg zu spüren beka-

men. Wurde natürlich nichts draus, wie wir 

an genau dieser Stelle ja schon geunkt 

hatten. Hierzu sei auch die neue Steu-

bing-Kolumne ans Herz gelegt, die diesen 

Sachverhalt nochmal etwas detailliert.

Unser wichtigster Titel bleibt 4finance. 

Durch diverse Nachkäufe (zuletzt im 

Oktober 2018) ja auf 19,4% des Depot-

volumens angewachsen. 20% sind übri-

gens unser selbst auferlegtes Limit für 

Einzeltitel. Der Kupon von 11¼% ist wei-

terhin unschlagbar und steuert seit mitt-

lerweile 120 Wochen zur Outperformance 

des BondGuide Musterdepots bei. 

Ein Leser teilte uns mit, dass besagte 

Anleihe aktuell nicht gehandelt werden 

könne (Stand: Mittwoch). Hintergrund ist, 

dass ein Informationsblatt nicht hinter-

legt ist, dass inzwischen aufgrund Über-

regulierung für jedes Wertpapier gefor-

dert wird. Fehlt hier etwa der Zielmarkt 

(An wen richtet sich das Wertpapier?), 

können Anleger nicht handeln. Das wird 

sicherlich kurzfristig behoben. Sagen Sie 

uns Bescheid, falls Sie andere Papiere 

haben, auf die das neuerdings zutreffen 

sollte.  

An zweiter Stelle der Übergewichtung 

finden Sie ferner Eyemaxx 2016/21 

(130 Wochen) sowie Homann Holz-

Quelle: BondGuide

Performance des BondGuide Musterdepots seit Start
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Quelle: BondGuide

Depotanteile BG Musterdepot
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BeA Joh.
Fr. Behrens

Dt. Mittelstands-
anleihen Fonds

Eyemaxx RE V

Photon Energy II
Ekosem Agrar I

Euro-
boden II

Jacob Stauder II

4 finance
Volkswagen

Ne
ue

 Z
W

L 
II

S.A.G. Solarstrom II

VST
Building

Homann II

Scholz

werkstoffe (87 Wochen). Deren Kupons 

sind solide, aber keine Überperformer. 

Ausblick

Insgesamt aber kein Handlungsbedarf 

von unserer Seite. Eher nehmen wir noch 

eine weitere Anleihe auf, denn freier 

Cash steht ja noch etwas zur Verfügung. 

Falls ja, dann höchstwahrscheinlich eine 

der neueren bzw. Neuemissionen.

Falko Bozicevic

4FINANCE 2016/21 (WKN: A181ZP)

Quelle: BondGuide
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Ihre Brücke zum Kapitalmarkt 

corporates-markets@mwbfairtrade.com
www.mwbfairtrade.com 

Emissionsexperte 

Euroboden GmbH

€ 25.000.000
Oktober 2017

EYEMAXX Real  Estate AG 

Joint Global Coordinator

€ 30.000.000
April 2018 

FCR Immobilien AG

€ 25.000.000
 2018 

http://www.mwbfairtrade.com/de/home/


Hylea: Anleihe vollständig platziert

Die Hylea Group macht den Sack in Sachen Anleiheplatzie-

rung zu: So hat der Produzent von Bio-Paranüssen seine im 

Dezember 2017 ausgegebene 7,25%-Unternehmensanleihe 

2017/22 mit einem Volumen von insgesamt 20 Mio. EUR mitt-

lerweile vollständig bei institutionellen Investoren platziert.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Hylea hat die harte Nuss „Anleihe“ endlich geknackt: Die Erstemission ist inzwischen voll 

platziert. Foto: © Hylea Group S.A.

publity lädt zu virtueller AGV

Dass publity möglicherweise eine Anleiheemission plant, 

 wurde bereits Ende Januar veröffentlicht – allerdings benötigt 

der auf Büroimmobilien in Deutschland spezialisierte Asset 

Manager hierfür zunächst den Verzicht auf die sog. Negativ-

verpflichtung in den Bedingungen des Wandlers 2015/20.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Und täglich grüßt das Murmeltier: publity lädt erneut zur Gläubigerabstimmung ohne 

Versammlung. Foto: © Andrea Izzotti – stock.adobe.com

Photon Energy strahlt mit Rekordumsatz und Gewinn

Der Solarkraftwerksbetreiber öffnete zuletzt seine Bücher 

und berichtete über den operativen Verlauf im abgelaufenen 

Geschäftsjahr 2018: Danach verzeichnete die Photon- Gruppe 

einen Rekordumsatz und wies erstmals einen Gewinn nach 

Steuern aus.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Der Sonne entgegen: Photon Energy glänzt mit 2018er Zahlenwerk.

Foto: © Photon Energy N.V.

Ekosem-CEO übernimmt Vorsitz des russischen 

Milchproduzentenverbands

Eine besondere Ehre wurde unlängst Stefan Dürr zu Teil: Die 

Mitglieder des russischen Verbands der Milchproduzenten 

haben den Vorstandsvorsitzenden der Ekosem-Agrar AG 

und Präsidenten der Unternehmensgruppe Ekoniva auf dem 

10. Kongress zu ihrem neuen Vorsitzenden gewählt.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Ekosem-CEO Stefan Dürr nimmt die Dinge in puncto Milchproduktion in Russland künf-

tig noch direkter in die Hand. Foto: © Ekosem-Agrar AG

NEWS 

zu aktuellen und gelisteten Bond-Emissionen
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FCR Immobilien will frische Investorengelder einwerben

Allerdings wird hierfür keine neue KMU-Anleihe aufgelegt, sondern das Grundkapi-

tal unter Ausnutzung des geneh migten Kapitals gegen Bareinlage erhöht. Die ange-

strebte Kapi talerhöhung soll sowohl mit Bezugsangebot als auch auf öffentlichem 

Wege über die Bühne gehen. Ziel: v.a. die Erhö hung des bislang geringen Streube-

sitzes nach dem Listing Ende 2018.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

FCR will seine Shoppingtour fortsetzen – hierfür soll zuvor aber erstmal die Konzernkasse „klingeln“.

Foto: © FCR Immobilien AG

SeniVita Social setzt Kapital herab und bestätigt Börsenpläne

Der Entwickler von Pflegeimmobilien in Deutschland möchte sein Grundkapital he-

rabsetzen und eine Sachkapitalerhöhung einbringen – zugleich wurden die hausei-

genen Börsenpläne bestätigt. Änderungen ergeben sich jetzt natürlich in Bezug auf 

die Wandlungsrechte der Anleihe.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

SeniVita Social putzt seine Passivseite heraus und bekräftigt Pläne für diesjährigen Börsengang.

Foto: © SeniVita Social Estate AG

Metalcorp heizt mit 2018er Jahreszahlen ein

Der Metallhändler schmiedet operativ weiterhin ein ganz beson ders heißes Eisen: 

Insgesamt höhere Produktions- und Handelsvolumina im Gesamtgeschäftsjahr 

schraubten Umsatz und Konzern-Ertragskennzahlen wie prognostiziert weiter nach 

oben. Auch 2019 soll operativ nichts anbrennen.

>> Den vollständigen Beitrag finden Sie auf bondguide.de

Dauerbrenner? – Nach den erfolgreichen Geschäftszahlen „brennt“ Metalcorp auf weiteres Wachstum.

Foto: © Metalcorp Group S.A.

Kein AIDS 
für alle!

Mehr als 1.000 Menschen  
erkranken jedes Jahr in  
Deutschland an Aids.

Das wäre längst vermeidbar: 
HIV muss nicht mehr  

zu Aids führen. Bei recht-
zeitiger Diagnose und 

Behandlung kann man gut 
mit HIV leben.

Im Jahr 2020 soll  
niemand mehr an Aids  

erkranken müssen.

Jetzt mitmachen,  
Geschichte schreiben:
kein-aids-fuer-alle.de
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youmex AG · www.youmex.de  
Taunusanlage 19 · 60325 Frankfurt am Main
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CORPORATE FINANCE

Wir begleiten mittelständische Unternehmen und
Konzerne bei Wachstums- und Expansionsvorhaben,
Working Capital, Refinanzierung von Anlage- und
Umlaufvermögen, Umschuldung, Bilanzoptimierung,
Eigenkapitalstärkung und Gesellschafter-Restrukturierung.

Tel. +49 69 50 50 45 050  
E-Mail anfrage@youmex.de
www.youmex.de – Corporate Finance
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Foto: © Deutsche Lichtmiete/Mario DIrks

BondGuide: Herr Teufl, wir hatten an-

lässlich der vorherigen Emission der 

Deutschen Lichtmiete im ersten Halb-

jahr 2018 gesprochen. Was würden Sie 

jemandem erläutern, der jetzt zum ers-

ten Mal in Kontakt mit der Deutschen 

Lichtmiete und ihrem Emissionsvor-

haben der neuen Anleihe kommt?

Teufl: Unser Geschäftsmodell gibt es ja 

schon seit 2012 und hat sich seitdem 

stark entwickelt – und etabliert. Mit dem 

Modell der „Lichtmiete“ bedienen wir in 

der Industrie sozusagen den Zeitgeist. 

Und natürlich bei Investoren, die einen 

Fokus auf dem Thema Nachhaltigkeit 

haben.

BondGuide: Die Ausgestaltung der 

Ener gie EffizienzAnleihe 2018/23 ist prak-

tisch identisch zur vorherigen. 

Teufl: Von den Konditionen her sind bei-

de Anleihen tatsächlich identisch, nur die 

Mittelverwendung und das Laufzeitende 

mit 2022 bzw. jetzt 2023 sind unter-

schiedlich. Am Markt für KMU-Anleihen 

hat sich im Laufe des vergangenen Jahres 

auch nicht entscheidend viel verändert, 

so dass die Deutsche Lichtmiete wieder 

einen Kupon von 5,75% bietet. Das Ziel-

volumen ist mit diesmal 30 Mio. EUR 

natürlich auch ein anderes.

BondGuide: Die neue Emission ist seit 

Dezember in der Zeichnung. Bei der 

vorherigen wurde der zur Verfügung 

stehende Zeitrahmen von einem Jahr 

dann aber doch nicht ganz benötigt.

Teufl: Das ist richtig, die Platzierung 

wurde im Sommer letzten Jahres vorzei-

tig geschlossen. In Bezug auf den Emis-

sionserlös gibt es allerdings den wich-

tigsten Unterschied: Die 10 Mio. EUR 

aus der ersten Lichtmiete-Anleihe  waren 

konkret für den Bau zweier wichtiger 

Firmengebäude, also eine Immobilien-

anleihe. 

„Um der steigenden Nachfrage 

gerecht werden zu können,  

müssen wir permanent  

selbst in Projekte investieren“

„ Unsere Anleiheemissionen zahlen als Nebeneffekt  

auch auf unsere Markenbekanntheit ein“ 

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Roman Teufl, 
Geschäftsführer, 
Deutsche Lichtmiete

BondGuide im Gespräch mit Roman Teufl, Geschäftsführer der Deutschen Lichtmiete, über die neue Emission, die Energie-

EffizienzAnleihe 2018/23 – wie wird der ausgezeichnete Hidden Champion am Markt wahrgenommen und wozu dienen die 

Anleihe-Gelder beim jüngsten Vorhaben?

BondGuide: Wir sprachen damals u.a. 

über diese zwei neuen Gebäude. Wie 

weit sind die fortgeschritten bzw. wozu 

wäre dann der jetzige Emissionserlös?

Teufl: Die Einweihung des neuen Produk-

tions- und Lagergebäudes wird im März 

sein. Beim Verwaltungsgebäude soll es 

in Kürze losgehen mit dem Bau. Die 

zweite Anleihe dient nun zur Finanzie-

rung unseres Wachstums und wird für 

die Bereitstellung von Projektkapital ver-

wendet. Die Leuchten, die wir ausschließ-

lich an unsere Industriekunden vermieten, 

bleiben ja in unserem Bestand, d.h. diese 

Ware muss zunächst einmal vorfinan-

ziert werden. Um der steigenden Nach-

frage gerecht werden zu können, muss die 

Deutsche Lichtmiete permanent selbst 

in Projekte investieren und in Vorleistung 

gehen – dazu die aktuelle Anleihe. 
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BondGuide: Springt da nicht leichter die 

Hausbank ein mit einem Kreditrahmen?

Teufl: Als wir mit diesem Geschäfts-

modell 2008 starten wollten, war die 

Zurück haltung der Banken erst einmal 

riesengroß – absolut verständlich inmit-

ten der internationalen Finanzkrise. Über 

vier Jahre versuchten wir damals ergeb-

nislos unsere Projekte im Beleuchtungs-

bereich herkömmlich zu finanzieren. 

Nachdem wir 2012 dann endlich ohne die 

Einbindung von Banken starten konnten 

und die Firma schnell erfolgreich wurde, 

war für uns klar, dass wir, wenn irgend 

möglich, bankenunabhängig bleiben 

wollen. Und das sind wir bis heute.

„Ein großes Industriewerk  

würde Billigprodukte aus Fernost 

nicht einsetzen“ 

BondGuide: Was können Sie zum Be-

leuchtungsmarkt allgemein sagen: Wie 

kann man sich den vorstellen als Laie?

Teufl: Die Veränderungen in den vergan-

genen Jahren waren gewaltig. Praktisch 

jeder Neubau in der Industrie – natürlich 

nicht nur dort – wird heute ab Werk mit 

LEDs ausgerüstet. Problem für viele Kun-

den ist die schlechte Qualität der ange-

botenen LED-Produkte. Der Markt wird 

überschwemmt von Produkten aus Fern-

ost, die häufig sehr kostengünstig, um 

nicht zu sagen billig produziert werden. 

Ein großes Industriewerk würde aber 

solche Leuchten nicht einsetzen, da das 

Risiko von Ausfällen und damit auch von 

möglichen Produktionsausfällen viel zu 

hoch ist. Und sehr gute Industrieleuch-

ten kosten nach wie vor viel Geld. Geld, 

dass große Firmen häufig lieber in Kern-

bereiche wie z.B. in Produktionsmaschi-

nen investieren. Dazu kommt die Mon-

tage. Hier benötigen Industriebetriebe 

einen Profi an ihrer Seite, der nicht nur 

die Leuchten liefert, diese finanziert, 

sondern auch für eine reibungslose 

Montage im laufenden Betrieb sorgen 

kann.

BondGuide: Der Punkt, wo die Deut-

sche Lichtmiete ihr Knowhow besitzt.

Teufl: Und genau das ist unser Markt: 

Die Deutsche Lichtmiete vermietet ihre 

LED-Industrieleuchten mit einem rund-

um-Sorglos-Paket. Das Argument gegen 

Das Argument gegen eine  

Umrüstung auf LED aufgrund  

hoher Anschaffungs- oder  

Umrüstungskosten entfällt  

für unsere Kunden.

eine Umrüstung auf LED aufgrund hoher 

Anschaffungs- oder Umrüstungskosten 

entfällt für unsere Kunden. Umgekehrt im-

pliziert das, dass wir nur hochwertigste 

Qualität verwenden und keine Billigware.  

BondGuide: Und der Wettbewerb?

Teufl: Hier treffen wir natürlich auf be-

kannte Marken wie Osram, Zumtobel 

oder Philips. Aber auch auf Dumping-

Anbieter aus Asien. Das ist, wie man auch 

am Börsenkurs von z.B. Osram sieht, 

für die etablierten Hersteller ein Problem, 

da sie größtenteils auf den Privatmarkt 

abzielen und sich dort mit der Billig-

konkurrenz eine Preisschlacht liefern. In 

den eigenen vier Wänden kann man es 

noch tolerieren, wenn man jedes Jahr 

ein zelne LED-Lampen austauschen 

muss; in der Industrie ist das aber völlig 

inakzeptabel. Hier geht es also darum, 

eine LED-Leuchte so zu bauen, dass 

diese möglichst nicht ersetzt werden 

muss, frühestens aber nach zig Jahren im 

Betrieb. Im Preiskampf mit vielen Billig-

anbietern müsste man also das Gegen-

konzept starten, nämlich sehr gute Pro-

dukte anbieten mit einer sehr guten 

Qualität, langlebig und stabil. Das kostet 

jedoch wieder Geld. Wir machen das so.

BondGuide: Muss man das Konzept der 

Lichtvermietung in der Industrie noch 

bekannter machen?

Teufl: Tatsächlich ist es so, dass unsere 

Anleiheemissionen als Nebeneffekt auch 

auf unsere Markenbekanntheit einzahlen. 

Denn der Markt für Lichtmiete ist ja noch 

alles andere als durchdrungen. Eine 

kleine Anekdote dazu: Es kommt vor, 

dass ein Industriebetrieb zum Mitbewer-

ber sagt: „Ja, wir möchten auch Licht-

miete machen bei unserer neuen Beleuch-

tungsanlage.“ Dem wird dann erklärt, 

„Lichtmiete“ bedeutet die Deutsche 

Lichtmiete. „Lichtmiete“ als Service gibt 

es sozusagen nur vom Original. Das 

bedeu tet für uns, dass wir unser Modell 

schon recht bekannt gemacht haben, 

aber längst nicht alle Zielkunden kennen 

unser Angebot.

BondGuide: Ist doch prima, wenn der 

Unternehmensname synonym für einen 

Geschäftszweig steht.

Teufl: … vor allem aber, dass wir als ech-

ter Industriedienstleister wahrgenom men 

Foto: © Deutsche Lichtmiete/Steffen Löffler
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werden. Ich will nicht behaupten, der-

zeit gebe es kein Licht in deutschen In-

dustriehallen. Dann brennen dort halt 

Quecksilberdampflampen, wie sie es 

schon vor hundert Jahren taten. Dieses 

Licht ist aber von minderer Qualität, der 

Energieverbrauch ist gigantisch und das 

Unternehmen tut in dieser Hinsicht nichts 

für das allgegenwärtige Thema Nachhal-

tigkeit. Es ist klar, dass nicht alle Indus-

triebetriebe von heute auf morgen auf 

LEDs umsteigen. Bei Neubauten ist das 

sicherlich eine andere Frage als im Be-

stand – das Licht ist wie erwähnt ja 

schon da. Will ein Kunde umsteigen, 

unterstützt die Deutsche Lichtmiete mit 

erfahrenen Lichtplanern und eigenen 

Elektrikern. Ziel ist, dass der Kunde sich 

keine Gedanken um seine Lichtausstat-

tung machen und keine hohen Anschaf-

fungs- und Montagekosten tragen muss.

Bei unserer seit 2013 selbst  

produzierten Ware liegt  

die Ausfallquote bei 0,1%.    

BondGuide: Hilft Ihnen der mit schöner 

Regelmäßigkeit steigende Strompreis?

Teufl: An der Stelle muss man klarstel-

len, dass Industrieunternehmen häufig 

geringere Stromkosten haben, da be-

sonders die großen Unternehmen u.a. 

von der EEG-Umlage befreit sind. Daher 

rechnet sich eine Umrüstung auf LED 

häufig nur dann, wenn man die Anschaf-

fungskosten nicht selbst trägt. Der ROI 

(Return on Investment) auf ein eigenes 

Invest dieser Firmen ist oft so lang, dass 

das Controlling sich entscheidet, nicht 

selbst zu investieren. Bei einem Miet-

vertrag mit der Deutschen Lichtmiete 

können auch solche Betriebe ab der 

ersten Minute Energiekosten, Wartungs-

kosten und CO
2
 einsparen. Für die Deut-

sche Lichtmiete rechnet sich eine Um-

rüstung wiederum, wenn wir – was wir ja 

tun – nur hochwertigste LED-Leuchten 

verwenden, die sehr lange halten und 

praktisch nicht ausfallen. Bei unserer 

seit 2013 selbst produzierten Ware liegt 

die Ausfallquote bei 0,1%. Im Dauer-

einsatz gehen wir im Schnitt von einer 

Lebenserwartung von 15 Jahren aus.

BondGuide: Eine technische Frage für 

Sie: Sollte ich eine LED-Leuchte dauer-

haft anlassen oder beschädigen wie bei 

Neon-Leuchten die Schaltvorgänge?

Teufl: In der Industrie wird ja oft im 

Mehr schichtbetrieb gearbeitet, d.h. die 

Beleuchtung ist in der Tat dauerhaft 

geschal tet. Einige unserer Kunden haben 

gar keinen Lichtschalter. Ein Dauerbe-

trieb wäre ehrlich gesagt optimal. Tat-

sächlich reduzieren Schaltvorgänge die 

Lebensdauer, allerdings an für Laien 

 ungeahnter Stelle: Temperaturunter-

schiede lassen Lötverbindungen porös 

werden, bis sie ggf. irgendwann einmal 

brechen. Im Betrieb sind wir allerdings 

noch an anderer Stelle vorsichtig: Lie-

ber verbauen wir etwas mehr LED-

Chips und geben weniger Strom darauf 

mit dann gleicher Lichtausbeute. Auch 

das erhöht die Langlebigkeit weit über 

den Nominalwert hinaus. Unsere Leuch-

ten können Sie im Übrigen etwa 300.000 

mal an- und ausschalten, ohne dass 

 etwas kaputt gehen sollte.

Dass die Deutsche Lichtmiete  

seit 2018 eine AG als Holding hat, 

ist übrigens kein Zufall.

BondGuide: Summa summarum, ist die 

Geschichte der Deutschen Lichtmiete – 

ausgezeichnet glaube ich als Hidden 

Champion – nicht eigentlich das, was 

der deutsche Kapitalmarkt von einem 

Mittelständler erwartet, der auch mit 

seinem Eigenkapital an der Börse notiert 

sein sollte?

Teufl: Ja, die Frage ist sicherlich die nach 

dem richtigen Zeitpunkt – wann wäre 

der? Die Deutsche Lichtmiete ist zwar 

schon über zehn Jahre alt, aber erst seit 

sechs Jahren richtig im Geschäft. Unser 

mittelfristiges Ziel ist zunächst einmal 

die Etablierung in der deutschen Indus-

trie. Hier gibt es wie besprochen noch 

riesiges Potenzial. Welches wir im nächs-

ten Schritt versuchen würden, auf Europa 

zu übertragen. Dass die Deutsche Licht-

miete seit 2018 eine AG als Holding hat, 

ist übrigens kein Zufall. 

BondGuide: Herr Teufl, dann schauen 

wir mal, was früher ansteht: Ein Aktien-

Börsengang oder ggf. ein nächstes 

Anleihevorha ben – mit dem aktuellen 

erst einmal viel Erfolg und danke für  Ihre 

interessanten Einblicke.

Das Interview führte Falko Bozicevic.Foto: © Deutsche Lichtmiete/Mario DIrks
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BondGuide: Herr Raudies, FCR Immo-

bilien führt eine Kapitalerhöhung durch, 

sowohl mit Bezugsrecht als auch öffent-

lichem Angebot. Wie weit kommt eine 

FCR mit zusätzlichen knapp 10 Mio. EUR 

Eigenkapital?

Raudies: Wir sind in den vergangenen 

Jahren sehr dynamisch gewachsen, was 

man in dem signifikanten Ausbau unse-

res Immobilienportfolios als auch in der 

äußerst positiven Ergebnisentwicklung 

ablesen kann. Die Planungen von No-

vember sehen vor, den Umsatz 2019 auf 

33,5 Mio. EUR zu verdoppeln. Beim 

ope rativen Ergebnis vor Zinsen, Steuern 

und Abschreibungen, also EBITDA, stre-

ben wir ebenfalls eine Verdoppelung auf 

9,9 Mio. EUR an. 2017 lag das EBITDA 

noch bei 4,9 Mio. EUR. Aber kommen 

wir zurück zu Ihrer Frage: Wir haben 

 einen sehr attraktiven Finanzierungsmix 

aus Eigenkapital, unseren Anleihen und 

klassischen Bankdarlehen. Ich möchte 

an dieser Stelle betonen, dass wir auf die 

Mittel der Kapitalerhöhung zum Glück 

nicht angewiesen sind. Diese Kapital-

maßnahme ist also nur ein Finanzierungs-

baustein von mehreren möglichen. Wir 

werden die uns zufließenden Mittel aber 

in den Ausbau des Immobilienportfolios 

stecken.

BondGuide: Mit dem Listing Ende 2018 

und der jetzigen, nachgelagerten Kapi-

talerhöhung haben Sie de facto durch-

geführt, was früher „Safe IPO“ genannt 

wurde. War dieser Weg den unsteten 

Börsen im vierten Quartal geschuldet?

Raudies: Wir haben sogar einen drei-

stufigen Prozess umgesetzt. Im Sommer 

2018 erfolgte zunächst eine Kapital-

maßnahme, um den notwendigen Free-

float als Voraussetzung für das Börsen-

segment Scale von über 20% herzustel-

len. Die Notierung im Scale war uns 

wichtig, weil wir dies auch als Zeichen 

sehen, dass wir transparent kommuni-

zieren möchten. Im November folgte 

dann das eigentliche Listing. Und nun ist 

die Kapitalerhöhung der nächste Schritt, 

um den Aktionärskreis noch einmal zu 

erweitern und den Freefloat zu erhöhen. 

Die neuen Aktien sind übrigens schon 

für 2018 voll dividendenberechtigt und 

„ Der Bezugspreis ist ziemlich günstig, der NAV zum Jahresende 

lag bei 21,16 EUR“

BONDGUIDE INTERVIEW

Interview mit 
Falk Raudies, 
CEO, 
FCR Immobilien AG

BondGuide im Gespräch mit Falk Raudies über das aktuelle Kapitalmarktvorhaben: Seit Kurzem läuft eine Kapitalerhöhung um 

bis zu knapp 10 Mio. EUR mit öffentlichem Angebot. Eine Eigenkapitalstärkung dürfte auch für FCR-Anleiheinvestoren eine 

willkommene Nachricht sein – und vielleicht einen Blick wert.

damit den alten Aktien völlig gleich-

gestellt. Wir haben darüber hinaus ein 

sehr positives Feedback bekommen und 

sind mit den ersten Wochen an der Bör-

se sehr zufrieden. Die unsteten Börsen 

haben also keine wirkliche Rolle  ge spielt. 

Wir haben unseren Prozess der Börsen-

notierung wie geplant umgesetzt.

BondGuide: Aber zurück und konkret: 

Was planen Sie mit den Erlösen aus der 

Kapitalerhöhung?

Raudies: Wir werden diese für den Aus-

bau unseres Immobilienportfolios nutzen. 

Bei dem Bezugspreis von 17,50 EUR je 

Aktie beläuft sich der Emissionsbetrag 

auf Brutto max. 9,1 Mio. EUR. Ich finde 

übrigens, dass der Bezugspreis ziemlich 

günstig ist. SMC Research hat in ihrer 

aktuellen Studie zum Beispiel ein Kurs-

ziel von 27,30 EUR veranschlagt. Und 

auch in Bezug auf unseren NAV ist die 

Foto: © FCR Immobilien AG
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Aktie aktuell aus unserer Sicht deutlich 

unterbewertet. Der NAV je Aktie lag 

zum Jahresende nach unseren Berech-

nungen bei 21,16 EUR. Lassen Sie mich 

jetzt aber kurz noch die Transaktion 

erläu tern: Vorrangige Ziele der Kapital-

maßnahme sind die Stärkung der Aktio-

närsbasis und die Erhöhung des Free-

floats. Während des öffentlichen Ange-

bots, das am 19. Februar beginnt und 

am 6. März endet, können die neuen 

Aktien über das Zeichnungstool Direct-

Place der Frankfurter Wertpapierbörse 

gezeichnet werden, die ISIN ist 

DE000A2TSSV4 bzw. WKN A2TSSV.

BondGuide: Von der FCR gibt es ja im 

Wochentakt Nachrichten zu v.a. Verkäu-

fen, auch Erwerben natürlich – etwas 

vom Kaliber dabei oder in Aussicht 

 ähnlich dem, worüber wir im November 

sprachen?

Raudies: Wir sind bundesweit sehr aktiv 

am Markt, das ist mittlerweile bekannt 

und die Pipeline ist weiter sehr gut ge-

füllt. Neben interessanten Zukäufen 

sind auch gute Verkäufe in der Planung. 

Mehr darf ich hier leider nicht verra -

ten. Aber eins ist klar, ein Zukauf wie 

das Einkaufszentrum Schlossgalerie in 

Rastatt mit über 21.600 qm Mietfläche 

macht natürlich Spaß. Davon möchte 

ich gerne mehr.

BondGuide: Was ist denn derzeit günsti-

ger für die FCR Immobilien AG – Eigen- 

oder Fremdkapital? Beim Fremdkapital 

muss man natürlich die drei ausstehen-

den Anleihen im Gesamtvolumen von 

46 Mio. EUR im Hinterkopf behalten.

Raudies: Das ist so gar nicht zu beant-

worten, der Mix aus Eigen- und Fremd-

kapital macht es. Auf Objekteebene fi nan-

 zieren wir durch Eigenkapital, unse re 

Anleihen sowie klassische Hypotheken-

darlehen. Bei einem durchschnittlichen 

Zins der Hypothekendarlehen von 2% 

kommen wir so auf einen Fremdkapital-

Zins von durchschnittlich 3,4%. Bei 

 einer Mietrendite von 9,8% ein sehr 

komfortabler Wert, der den Aktionären 

gute Renditechancen eröffnet. Hinzu 

kommen ja noch die Renditechancen 

aus Objektverkäufen.

BondGuide: Herr Raudies, dann wie 

 gewohnt viel Erfolg beim aktuellen Vor-

haben!

Das Interview führte Falko Bozicevic.
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Mittlerweile ist es auch zu den letzten Zinsoptimisten durchgedrungen: So gut wie Niemand glaubt mehr an eine Leitzins-

erhöhung der EZB in diesem Jahr. Die Märkte werden momentan durchgeschüttelt – keiner spricht mehr von einem guten 

euro päischen Wachstum. Selbst für die Lokomotive Deutschland wird ein Wert von knapp über 1% prognostiziert und man 

muss kein gallischer Seher sein, um zu erkennen, dass auch diese Annahme auf tönernen Füßen steht. Im letzten Quartal 2018 

gab es in Deutschland ein Nullwachstum. Mal sehen, wie es weiter geht.

In Großbritannien sollte man hoffen, dass 

nach dem BrExit für die anderen 

 europäischen Staaten nicht zu große 

nicht heilbare Wunden entstehen. 

Sonst könnte es für das stolze Albion 

richtig übel werden. Italien ist in der zwei-

ten Jahreshälfte 2018 in die Rezession 

gerutscht. Dennoch will die italienische 

Regierung weiterhin an ihrer Verschul-

dungspolitik festhalten. Staatliche Inter-

ventionen im Bankensektor werden 

gegen europäische Absprachen wei-

ter durchgeführt.

Übrigens: Mario Draghi, unserem EZB-

Präsidenten sei Dank. Als Gouverneur 

der italienischen Notenbank hat er sich 

dafür ausgesprochen, dass viele Klein-

anleger ihre Altersvorsorge in Aktien von 

italienischen Banken investiert haben. 

Wenn also heute erst das Eigenkapital 

zur Rettung von italienischen Banken 

heranziehen würde, wären direkt viele 

Wähler betroffen. Möglichweise würde 

dies die separatistischen Bestrebungen 

einzelner politischen Gruppierungen noch 

weiter unterstützen.

Wie hängt die Entwicklung europäischer Staatsanleihen mit 

Minibonds zusammen?
die monatliche Anleihen-Kolumne des Asset Management Teams der Steubing AG

Dennoch sind die Auswirkungen für euro-

päische Staatsanleihen fast unüber-

schau bar. Italien steht kurz vor einem 

Junk-Rating. Wenn dies geschieht, dann 

müs sen sich große internationale Staats-

fonds, Banken im A Bereich und auch 

große Pensionskassen von diesen Pa-

pieren trennen. Die EZB hat zwar im 

Sommer letzten Jahres versprochen, 

keine weiteren Staatsanleihen zu kau-

fen, kann aber fällig werdende Gelder 

wieder neu investieren.

Um Italien nicht noch weiter zu desta-

bilisieren, wird die EZB – so unsere 

Progno se – sich mit italienischen 

KOLUMNE

von
Ralf Meinerzag, 
Bond-Spezialist,
Steubing AG
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 Staats anleihen noch weiter vollpumpen.  

Ein unglückliches Perpetuum Mobile. 

Gleich zeitig wird die Rendite für deut-

sche Staatsanleihen noch niedriger.

Wie hängt die Entwicklung 

 europäischer Staatsanleihen  

mit Minibonds zusammen?

Heißt das dann dementsprechend auch, 

dass die Kupons der KMU-Anleihen 

 sinken? Können sich Emittenten jetzt 

freuen? Es kommt immer ganz auf die 

Betrachtungsweise an: Leider nein – 

und glücklicherweise nein.

Leider Nein: Minibonds sind einfach 

zu klein, als dass größere Fonds darin 

investieren dürfen. Laut den Statuten dür-

fen viele Asset Manager unter 10% eines 

Einzeltitels bleiben. Das hieße häufig 

unter 2,5 Mio. EUR. Dafür lohnt sich kein 

Pressekontakt

Klaus-Karl Becker

Mobil: (0172) 61 41 955

E-Mail: presse@steubing.com

Das Unternehmen 

Die Wolfgang Steubing AG Wertpapierdienstleister (Steubing AG) ist eine 

unabhängige Wertpapierhandelsbank mit Sitz in Frankfurt am Main.  

Gegründet von dem Frankfurter Unternehmer Wolfgang Steubing im Jahr 

1987, erfolgte im Jahr 1999 die Umwandlung in eine Aktiengesellschaft. Die 

Geschäftstätigkeit der Steubing AG (Geschäftsjahr: 1. Juli bis 30. Juni) setzt 

sich aus folgenden Bereichen zusammen: Kapitalmarktgeschäft; Institutionelle 

Kundenbetreuung; Handel und Integriertes Orderflow Management in börsen-

notierten Aktien, Anleihen, Zertifikaten, Optionsscheinen und ETFs; Spezialis-

tentätigkeit und Designated Sponsoring. 

Die Steubing AG gehört zu den finanzstärksten Wertpapierhandelsbanken in 

Deutschland. Den Vorstand der Gesellschaft bilden Alexander Caspary und 

Carsten  Bokelmann. Firmengründer Wolfgang Steubing fungiert als Vorsitzen-

der des Aufsichtsrates.

Research. Kleinere institutionelle Inves-

toren sind mittlerweile in ihren Büchern 

ans Limit gekommen und können nur 

noch vereinzelt investieren. Insofern ist 

auch dieser Investorenkreis kompliziert. 

Emittenten müssen sich auch zu-

künftig strecken, um eine Platzierung 

vornehmen zu können.

Glücklicherweise Nein: Minibonds 

bieten zumeist keine Sicherheit und 

 haben ein deutlich höheres Ausfallrisiko. 

Außerdem ist häufig der Wunsch nach 

Fremdkapitalaufnahme dem geschuldet, 

dass der Unternehmer und Eigentümer 

bei einer eigentlich risikobezogenen sinn-

volleren Eigenkapitalaufnahme glaubt, 

seine unternehmerische Freiheit zu ver-

lieren. Deswegen muss zumindest über 

einen ordentlichen Kupon sichergestellt 

werden, dass das emittierende Unter-

nehmen nicht einfach nur mit dem Markt 

schwimmt. Dies konnten wir bis ins Jahr 

2014 hinein beobachten.

Kurz und prägnant: Wie hängt also die 

Entwicklung europäischer Staatsanlei-

hen mit Minibonds zusammen? So gut 

wie gar nicht.

Foto: © JFL Photography – stock.adobe.com
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Schwellenländeranleihen bieten Potenzial zur Diversifikation – insbesondere dann, wenn man sich außerhalb der Bench-

mark und hinein in die Nischenmärkte bewegt. Die operativen Anforderungen an Anlagemanager sind jedoch hoch, weiß 

 Bradford W. Godfrey, Vice President, Director of Alternative and Asset Allocation Strategies & Institutional Portfolio Manager, 

Eaton Vance Management

2018 kehrte die Volatilität an die Märkte 

zu rück, getrieben von den globalen 

 Wäh rungsentwicklungen und zuneh-

mendem Protektionismus. Neben zahl-

reichen an de ren Asset-Klassen wurden 

davon auch Schwellenländeranleihen 

(Emerging Mar kets Debt, kurz EMD) 

 erfasst, die im zweiten Quartal von 

deutlichen Kurskorrekturen betroffen 

waren.

Anlegern, die vor allem am langfristigen 

Potenzial der EMD-Märkte interessiert 

sind, bietet sich durch den Einbruch 

Diversifikation bei Schwellenländeranleihen zahlt sich aus

 unter Umständen eine günstige Ge-

legenheit zum Einstieg, denn die 

 Bewertungen sind jetzt sowohl relativ 

als auch im historischen Vergleich güns-

tiger.

Langfristig spricht nach unserer Ein-

schätzung viel für EMD. Schwellenlän-

deranleihen waren in den letzten Jahren 

bei Anlegern sehr gefragt. Die Rückkehr 

der Volatilität erhöht die Bedeutung der 

Downside Protection durch konsequentes 

Risikomanagement – denn nur durch eine 

Begrenzung von Verlustrisiken ist es mög- lich, attraktive, risikobereinigte Ren diten 

über einen Marktzyklus zu erwirtschaften.

Warum es auf die Größe ankommt

Bei Schwellenländeranleihen ist die Größe 

des verfügbaren Anlageuniversums, bzw. 

die darin enthaltene Vielfalt, entschei-

dend. Investoren, die ihr Anlageuniver-

sum erhöhen, indem sie über die engen 

Grenzen einer Benchmark gehen, erhal-

ten zusätzliche Flexibilität und können 

in eine größere und diversifiziertere 

Gruppe von Ländern investieren.

Außerdem erhalten sie Zugang zu Märk-

ten, die anderen verschlossen bleiben. 

Diese Flexibilität und ein signifikantes 

Exposure außerhalb der Benchmark 

EMERGING MARKETS DEBT

Bradford W. Godfrey, Eaton Vance Management

Foto: © pincasso – stock.adobe.com

EM-DM Real Yield Differential

Quelle: Bloomberg, Eaton Vance. Real yields are calculated as nominal yield 

minus most recent quarter YoY CPI % change. Data provided ist for informational 

use only. Past performance ist not a relable indicator of future results
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sind die Schlüssel zur Erzielung der oft 

genannten Diversifikationsvorteile von 

Schwellenländeranleihen. Diese beruhen 

unter anderem auf der Miteinbeziehung 

von selten analysierten und oft weniger 

effizienten Märkten, die mit ihrem idio-

synkratischen Risikoprofil typischer-

weise auch weniger stark mit den ent-

wickelten Märkten korreliert sind. Zur 

Erschließung dieser Chancen bedarf es 

allerdings eines Anlagemanagers, der 

über die notwendige operative Infra-

struktur verfügt.

Ein solch breiter, uneingeschränkter 

 Ansatz verlangt nach erheblichen Re-

search-Kapazitäten, um tiefgehende, 

länderspezifische Analysen zu fahren 

und die Risikofaktoren von Zinsen und 

Währungen untersuchen zu können.

Mit Blick auf Trading-Kompetenz und 

lokale Präsenz zeigen sich ebenfalls  hohe 

operative Anforderungen, denn viele die-

ser Länder sind kleine Nischenmärkte. 

Investoren, die eine Allokation in diese 

Asset-Klasse in Erwägung ziehen, soll-

ten sich deshalb in jedem Fall einen 

verläss lichen Partner suchen, der über 

ein Team aus EM-Spezialisten sowohl 

auf der Investment- wie auch der ope-

rativen Seite verfügt. Nachweisbare 

Expertise, Erfahrung und operative 

Fähigkeiten in der Verwaltung von 

EM-Anleiheportfolios sind dabei un-

abdingbar.

Fazit

In Schwellenländern hat die Volatilität 

zugenommen. Wer in diesem Umfeld 

in Schwellenländeranleihen investieren 

will, sollte eine Strategie mit stringen-

tem Risiko management in Betracht 

 ziehen. Erfolgreiche Kapitalanlage in 

diesem Markt setzt außerdem nicht nur 

erheb liches Know-how voraus, son-

dern stellt auch hohe Anforderung an 

Research-Kapazitäten und operative 

 Prozesse.

Die Eaton Vance-Strategien streben 

 hohe risikoadjustierte Renditen an und 

investieren dazu in ein breit diversifi-

ziertes Anlageuniversum. Umgesetzt 

werden diese Strategien durch ein gro-

ßes und spezialisiertes Investment-Team, 

das Zugang zu über 80 Märkten für EM-

Anleihen hat. Wir investieren seit vielen 

Jahren in diese Asset-Klasse und haben 

uns dabei an zahlreiche verschiedene 

Marktbedingungen angepasst.
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VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

11.187 15.000 04/, 08/ und 
09/2016

74,58 8,50% 1.868 104,35 15.653 10,0% +56,6% 84 A-
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8.238 10.000 01/ und 
05/2016

82,38 3,50% 586 101,00 10.100 6,5% +29,7% 87 B+
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A1X 3VZ
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In ihrem aktuellen KFM-Mittelstandsanleihen-Barometer zu der 6,0%-Euroboden-Anleihe (WKN: A2GSL6) kommt die 

KFM Deutsche Mittelstand AG zu dem Ergebnis, die Anleihe weiterhin als „attraktiv“ (4 von 5 Sternen) einzuschätzen.

Die Euroboden GmbH wurde im Jahr 

1999 gegründet und ist als Projektent-

wickler und Bauträger im Bereich 

hochwertiger Wohnimmobilien – ins-

besondere in München und Berlin – tätig. 

Die Projekte werden mit namhaften 

Archi tekten umgesetzt und wurden 

 bereits mehrfach ausgezeichnet. Die 

Immobilien werden jeweils mit einer 

Objekt gesellschaft umgesetzt. Alle 

Objekt gesellschaften sind zu 100% im 

Eigentum der Euroboden GmbH, die 

als Holding fungiert. Neben architekto-

nisch hochwertigen Lösungen realisiert 

das Unternehmen hohe Wert steige-

Die 6,0%-Euroboden-Anleihe (Update)

rungs potenziale durch zusätzlich ge-

schaffenen Wohnraum.

Seit Gründung hat das Unternehmen 

rund 30.000 qm mit einem Volumen von 

rund 200 Mio. EUR verkauft. Seit dem 

31.12.2017 hat sich das Gesamtver-

kaufs volumen der Projektpipeline von 

etwa 400 Mio. EUR auf etwa 500 Mio. EUR 

bis Mitte Juni 2018 erhöht. Laut einer 

aktuellen Stellungnahme des Unterneh-

mens zählt in diesem Geschäftsumfeld 

vor allem Geschwindigkeit. Durch die 

Anleihemittel kann man schnell und flexi-

bel auf Chancen im Markt reagieren.

Langjährig profitabel wachsendes 

Unternehmen mit gesicherter Pro-

jektpipeline mit Gesamtverkaufs-

volumen von etwa 500 Mio. EUR

Euroboden war in den letzten sechs 

Jahren kontinuierlich profitabel und 

konnte die eigene Geschäftstätigkeit 

deutlich ausweiten.

Im ersten Halbjahr des Geschäftsjahres 

2017/18 zum 31.03.2018 wurden Um-

satzerlöse von 5,4 Mio. EUR erzielt (Vj. 

10,6 Mio. EUR). Das Nachsteuerergeb-

nis betrug lediglich -0,3 Mio. Euro (Vj. 

1,9 Mio. Euro). Die Gründe dafür sind 

teilweise einmalige Aufwendungen, wie 

z.B. die Kosten für die Begebung der 

Anleihe und erhöhte Marketingkos ten 

für die in der Vermarktung befindli -

chen Projekte in Höhe von zusammen 

ca. 1,2 Mio. EUR.

Wachstumsbedingt erhöhten sich die 

Per sonalkosten (0,7 Mio. EUR) und die Fi-

nanzierungskosten (1,0 Mio. EUR). Wäh-

rend die Umsatzerlöse projektbedingt 

schwanken, wurde das Immobilien-

projektvolumen deutlich erhöht. So ist 

beispielsweise zur Nutzung von Syner-

gien bei dem Projekt Crailsheimstraße 

in München das Nachbargrundstück mit 

einbezogen worden, so dass sich der 

Vertrieb dieses Projekts verschiebt und 

nur anteilige Erlöse nach IFRS 15 reali-

siert werden durften.

Laut Halbjahresabschluss zum 31.03. 

2018 verfügt Euroboden über eine ge-

sicherte Projektpipeline mit einem 

Gesamtverkaufsvolumen von etwa 

500 Mio. EUR.

Wesentliche Projekte sind weiterhin u.a. 

die Projekte „Infanteriestraße“, „Erhardt-

straße 10“ und „Kolbergerstraße 5“ in 

München. Der Wert der Immobilien 

konnte bereits durch die Schaffung von 

Baurechten für zusätzlichen Wohnraum 

im Wert gesteigert werden. Beim bereits 

in der Umsatzphase befindlichen Projekt 

„Erhardtstraße 10“ wurden bis zum 31.03. 

2018 bereits anteilige Umsatzerlöse in 

KFM MITTELSTANDSANLEIHEN BAROMETER

Foto: © Euroboden GmbH

Foto: © Euroboden GmbH
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Höhe von 5,4 Mio. EUR realisiert. Inner-

halb der nächsten Monate ist mit wei-

teren Rückflüssen aus dem Verkauf 

von fertiggestellten Immobilienpro-

jekten zu rechnen.

Kontinuierlicher Anstieg des Eigen-

kapitals, weiterhin erhebliche stille 

Reserven auch bei Bilanzierung 

nach IFRS

Euroboden hat im Juli 2018 für das Ge-

schäftsjahr 2016/17 und das erste Halb-

jahr 2017/18 erstmals IFRS- Abschlüsse 

veröffentlicht. Zum Ende des ersten 

Halbjahres 2017/18 am 31.03.2018 

weist Euroboden ein bilanzielles Kon-

zern-Eigenkapital von 12,6 Mio. EUR aus 

(30.09.2017: 10,1 Mio. EUR). Dies ent-

spricht einer bilanziellen Eigenkapital-

quote von 8,7% (30.09.2017: 8,2%). Nun 

stabilisiert sich das Eigenkapital auf die-

sem Niveau. In Zukunft ist aufgrund der 

anhaltenden Profitabilität und der Ge-

winnthesaurierung sukzessive wieder 

mit höheren Eigenkapitalquoten wie 

in der Vergangenheit zu rechnen.

Auch bei der Bilanzierung nach IFRS 

verfügt Euroboden weiterhin über erheb-

liche stille Reserven, die in der Bilanz 

so nicht ersichtlich sind. Die Gesamt-

leistung (Umsatzerlöse, Bestandsverän-

derungen und aktivierte Eigenleistungen) 

der Euroboden-Gruppe wurde im ersten 

Halbjahr 2017/18 auf 28,4 Mio. EUR 

(Vj. 7,1 Mio. Euro) gesteigert.

Geschäftstätigkeit auch nach Halb-

jahresabschluss weiter ausgebaut

Nach dem 31.03.2018 hat Euroboden 

weiter erfolgreich das Portfolio optimiert: 

Es wurden drei weitere Immobilien in 

Berlin-Pankow, in München-Haidhausen 

und in Berg am Starnberger See mit ent-

sprechendem Neubaupotenzial schuld-

rechtlich gesichert.

Nach dem Verkauf von vier vermieteten 

Wohngebäuden mit einer Gesamtmiet-

fläche von ca. 4.300 qm in Berlin-Tier-

garten sind die anliegenden Freiflächen 

weiter im Besitz von Euroboden ver-

blieben. Hierfür hat Euroboden bereits 

einen positiven Bauvorbescheid mit einer 

Bruttogeschossfläche von ca. 7.000 qm 

erhalten. Das Baurecht für ein Grund-

stück in Aschheim wurde um ca. 1.500 

qm Bruttogeschossfläche erhöht, wo-

durch sich die Vermarktungsfläche deut-

lich erweitert.

6,0%-Euroboden GmbH-Anleihe 

mit Laufzeit bis 2022 und umfas-

sender Transparenz-Klausel

Die im November 2017 emittierte Un-

ternehmensanleihe der Euroboden ist 

mit einem Zinskupon von 6,0% p.a. 

(Zinszahlung halbjährlich am 10.05. und 

10.11.) ausgestattet und hat eine Lauf-

zeit bis zum 10.11.2022. Das Emissions-

volumen beträgt 25 Mio. EUR.

Vorzeitige Rückzahlungsmöglichkei-

ten der Emittentin sind in den Anleihe-

bedingungen zum 10.11.2020 zu 102% 

und zum 10.11.2021 zu 101% des 

Nennwertes vorgesehen.

Der Emissionserlös diente der vor-

zeitigen Rückzahlung der 7,375%-  

Anleihe mit Laufzeit bis 2018 sowie 

zur Finanzierung bestehender und 

weiterer Immobilien-Projekte.

Euroboden verpflichtet sich freiwillig 

zu umfassender Transparenz. Bei 

 Verstößen erhöht sich der Kupon für 

die nachfolgende Zinsperiode um 0,5%-  

Punkte. Darüber hinaus gilt eine Aus-

schüttungssperre von max. 20% bzw. 

max. 2 Mio. EUR des Konzernjahres-

überschusses.

Fazit: Weiterhin attraktive  

Bewertung

Die Euroboden GmbH hat einen er-

folgreichen Track Record aufgebaut 

sowie preisgekrönte Referenzen im 

Münchner Immobilienmarkt geschaf-

fen und hiermit überdurchschnittliche 

fundamentale Wertsteigerungen in den 

Projekten erzielen können. Mit einem 

Immobilienprojektvolumen in Höhe von 

etwa 500 Mio. EUR Verkaufsvolumen 

ist Euroboden in der Nische hochwer-

tiger Wohnimmobilien für die kom-

menden Jahre gut positioniert.

In Verbindung mit einer Rendite von 

4,82% p.a. (Kurs von 104,20% am 

12.02.2019) bewerten wir die 6,0%-An-

leihe der Euroboden GmbH weiterhin 

als „attraktiv“ (4 von 5 möglichen 

Sternen).

EUROBODEN GMBH IHS 2017/22 (WKN: A2GSL6)

Quelle: BondGuide
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Politische Entwicklungen, die die Börsen beeinflussen und Kursschwankungen bei Währungen, das und mehr macht Vor -

hersagen von Anlagerenditen kompliziert. Dennoch bleiben ETF (Exchange Traded Funds), die von den jeweiligen Indizes 

 abhängen, eine populäre Wahl. Von Robert Steininger

Weniger weit verbreitet als Aktien-, 

Immo bilien- oder Rohstoff-ETF sind 

Anlei hen-ETF, die trotzdem einen gründ-

lichen Blick wert sind, vor allem was die 

Diversifizierung von ETF-Fonds angeht. 

Anleihen-ETF oder Renten-ETF, wie sie 

häufig auch genannt werden, sind im 

Gegensatz zu Aktien keine Beteiligun-

gen, sondern Schuldverschreibungen.

Im Großen und Ganzen funktionieren 

Anleihen-ETF aber genauso wie Aktien-

ETF. Der Unterschied liegt darin, dass 

Anleihen-ETF von Händlern gekauft wer-

den, die dann mit diesen auch handeln. 

Rund 800 Mrd. USD wurden bis heu-

te in Anleihen-ETF investiert.

Ein großer Vorteil von Anleihen-ETF sind 

die deutlich geringeren Gebühren, die 

im Vergleich zu aktiv gemanagten Fonds 

anfallen. ETF erfordern auch nur selten 

eine Korrektur seitens der Fondsma-

nager. Allerdings gilt wie bei anderen 

Anlagen auch, dass Investoren sich vor 

dem Abschluss gründlich bei einem 

Machen sich Investitionen in Anlagen-ETF bezahlt?

Finanz dienstleister informieren sollten, 

welche Anleihen im jeweiligen Index 

enthalten sind. Alles, was nicht als 

„Invest ment Grade“ oder mindestens 

als Kredit-Rating BBB- eingestuft ist, 

stellt ein größeres Risiko dar. Grund-

sätzlich gilt aber bei Anleihen-ETF eine 

breite Risikostreuung.

Ist ein Schuldner insolvent, werden die 

Inhaber von Anleihen noch vor Aktien-

inhabern aus der Insolvenzmasse be-

dient, was diese Investitionsform risiko-

ärmer macht. Sie sind von im Vorfeld 

festgelegten Indizes abhängig und wer-

den sowohl als Staatsanleihen wie auch 

von Unternehmen angeboten, die da-

durch Kapital einwerben.

Dabei sind jedoch nicht alle ETF gleich, 

auch nicht, was staatliche Anleihen 

 anbelangt. Vor allem Investitionen in 

SPECIAL
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Robert Steininger ist Spezialist für 

u.a. Anlagestrategien und publiziert 

regelmäßig zu Fachthemen wie On-

line-Strategien, Investment-Strategien 

und Verhaltensanalyse
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Schwellenländer können satte Ren-

diten, aber auch kräftige Verluste 

bringen, wenn Leitzinsen erhöht werden 

oder Währungen fallen. Deshalb ist es 

oftmals ratsam, die Finger von Anleihen- 

ETF in lokalen Währungen zu lassen. 

Harte Währungen wie Euro und Dol-

lar bieten deutlich mehr Stabilität.

Zu den wichtigsten Kriterien für die 

Wahl von Anlagen gehören die Kursent-

wicklung der Anleihe in der Vergan-

genheit, das Fondsvolumen des ETF 

und die Gesamtkostenquote. Auch der 

Index, auf dem der ETF basiert, sollte 

unter die Lupe genommen werden. Fra-

gen wie aus welchen Ländern stammen 

die Anleihen, und welche Währungen 

werden benutzt, werden hier gestellt. 

Anleihen-ETF werden zwar längerfristig, 

aber selten für die gesamte Laufzeit 

 gehalten. Ist das für die Aufnahme be-

deutend oder nicht? Ist die Aufnahme 

in den ETF von einem Mindest-Rating 

der Emittenten abhängig? Wird der ETF 

in liquide Anleihen investiert, für die es 

regelmäßig Nachfrage gibt?

Risikoarm bedeutet ja auch nicht immer, 

dass es absolut gar kein Risiko gibt. Je 

mehr auf hohe Renditen spekuliert 

wird, desto größer kann auch die Ent-

täuschung sein. Das gilt vor allem für die 

auch Junk Bonds genannten Hochzins-

anleihen. Bei Staatsanleihen in Schwel-

lenländern ist es möglich, dass sich 

Staaten überschulden und dann ihre 

Gläubiger nicht mehr bedienen können. 

In Erste-Welt-Ländern kann hingegen vor 

allem eine unerwartete Zinserhöhung 

die Rendite negativ beeinflussen.

Als bester Anleihen-Index im vergan-

genen Jahr erwiesen sich japanische 

Staatsanleihen. Sie stiegen 2018 insge-

samt um 7,74%. 2015 und 2016 waren 

die Zuwächse sogar zweistellig. Für die-

ses Jahr liegen sie bei 2,91%. Auf dem 

zweiten Platz kamen im vergangenen 

Jahr Unternehmensanleihen aus den 

USA als Grade Ultrashort. Sie legten um 

6,9% zu und verzeichnen für dieses 

Jahr schon einen Zuwachs um 1,43%.

Staatsanleihen aus Deutschland waren 

2018 die drittlukrativsten: Der Zuwachs 

lag bei 6,47%. Für 2019 sind es sogar 

bereits 3,18% und damit derzeit Platz 

eins.

.
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Bei Gold denken Anleger meist an Goldbarren, Tafelbarren oder klassische Anlagemünzen. Alternativ besteht jedoch auch die 

Möglichkeit, in historische Umlaufmünzen, sogenannte Kurantmünzen, zu investieren. Von Dominik Lochmann

Kurantmünzen im Überblick 

Abgeleitet von dem französischen Wort 

„courant“ für „laufend“, beschreibt der 

Begriff historische Umlaufmünzen, die 

früher als offizielle Währung kursierten. 

Um sie strapazierfähiger zu gestalten 

und dadurch als viel genutztes Bezahl-

mittel einsetzen zu können, beträgt der 

Feingehalt im Gegensatz zu herkömm-

lichen Anlagemünzen nicht 999,9/1.000, 

sondern 900/1.000 oder 916/1.000. Bei 

solchen Prägungen liegt der Kaufpreis in 

der Regel sehr nahe an dem aktuellen 

Edelmetallpreis.

Und sofern Gewicht und Prägebild inner-

halb der Toleranz liegen, spielen Zustand 

und Prägequalität eine dem Goldwert 

untergeordnete Rolle. Wenngleich Kurant-

münzen nur noch in begrenzter Zahl 

kursieren, sind sie für Anleger am Markt 

erstaunlich gut verfügbar. Außerdem 

entfällt bei historischen Umlaufmünzen 

aus Gold seit 1993 in Deutschland und 

seit 2003 sogar europaweit die Mehr-

Geld aus Großvaters Zeiten – Investmentoption Kurantmünzen

wertsteuer – vorausgesetzt, die Mün-

zen weisen einen Feingehalt von mindes-

tens 900/1.000 auf und wurden nicht vor 

dem Jahr 1800 geprägt. Jedoch erwar-

tet der Fiskus, dass sie als offizielles Be-

zahlmittel anerkannt sind oder waren.

Als weitere Bedingung gilt, dass der 

Ankauf preis nicht mehr als 80% über 

dem aktuellen Marktwert für die ent-

sprechende Menge Gold liegt. Aufgrund 

ihres geringen Aufgeldes eignen Kurant-

münzen sich für Goldanleger als Alter-

native zu neu geprägten Anlagemünzen 

oder Goldbarren. Besonders beliebt 

sind beispielsweise die alten deutschen 

20-Mark-Reichsgoldmünzen, die fran-

zösischen Goldfrancs oder britische 

Sovereigns. Vorwiegend für Kleinanleger 

lohnt sich die Investition, da sich im 

Gegensatz zu großen Goldbarren auch 

kleinere Gewichtsmengen erwerben 

lassen.

Deutschland: die 20-Mark-

Reichsgoldmünze 

Seit 1871 galten Reichsgoldmünzen als 

Hauptwährung des gesamten deutschen 

Kaiserreichs. Abgebildet waren jeweils 

das Reichswappen sowie der Herrscher 

des jeweiligen Herzogtums. Besonders 

die 20-Mark-Reichsgoldmünze erfreut 

sich bei Anlegern großer Beliebtheit, 

da sie durch das Überstehen zweier 

Weltkriege historischen Charme besitzt. 

Durch die Verwendung einer 900er-

Goldlegierung mit 10% Kupferzugabe 

zeichnen sich diese Umlaufmünzen zu-

dem als ausgesprochen robust aus: 

Bei einem Goldgehalt von ungefähr 

SPECIAL

Foto: © Edelmetall-Service GmbH & CO. KG

Dominik Lochmann

ist Geschäftsführer 

der ESG Edelmetall- 

Service GmbH & 

Co. KG.

Foto: © Edelmetall-Service GmbH & CO. KG
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7,16 g wiegt eine Münze 7,96 g. Darü-

ber hinaus steht die 20-Mark-Reichs-

goldmünze bis heute gut erhalten und 

in großer Menge für Investoren zur Ver-

fügung und lässt sich nahe dem aktuel-

len Goldpreis an- und verkaufen.

Frankreich: die Goldfrancs 

Goldmünzen galten in Frankreich als 

gängiges Bezahlmittel. Vor allem die 

20 Francs mit Prägebild Napoleon, Ma-

rianne/Coq oder Stehender Engel sowie 

zahlreichen anderen Motiven befinden 

sich immer noch in großer Stückzahl im 

Umlauf. Aufgrund ihrer robusten 900er-

Goldlegierung stellen sie bis heute 

 beliebte Kurantmünzen dar. Je nach 

Prägejahr variieren dabei die zugelasse-

nen Gewichtstoleranzen. Modernere 

Goldfrancs besitzen einen geringeren 

Spielraum als ältere Versionen.

Großbritannien: der Sovereign 

Im 19. sowie Anfang des 20. Jahrhun-

derts war der Sovereign ein klassisches 

Goldzahlungsmittel des britischen Com-

monwealth. Mit dem Ende des Gold-

standards verschwand die Münze jedoch 

aus dem Zahlungsverkehr. Erstmalig 

wurde die Goldmünze in ihrer genormten 

Größe, dem 22-Karat-Feingoldinhalt und 

dem konstanten Gewicht von einem 

halben sowie einem Pfund unter dem 

englischen König George III. im Jahre 

1817 in London geprägt. Auf dem Avers 

der Münze bilden sich die in der Zeit des 

Prägejahrs herrschenden Königinnen und 

Könige ab. Aufgrund der ehemaligen 

Größe des britischen Königreiches 

 wurde die Münze in so hoher Stückzahl 

geprägt, dass sie sich noch heute welt-

weit bei Anlegern großer Beliebtheit 

 erfreut und sich ebenfalls nahe ihres 

 reinen Goldwertes an- und verkaufen 

lässt.

Weitere Informationen unter 

www.scheideanstalt.de und 

www.edelmetall-handel.de oder 

www.facebook.com/ESG.EdelmetallFoto: © Edelmetall-Service GmbH & CO. KG
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innogy Finance

(2021)

Energiedienstleister

A0T6L6

Feb 09 Prime Standard 1.000 ja 6,50% BBB8)

(S&P)

Oddo Seydler Bank *

Schneekoppe

(2020)

Ernährung

A1EWHX

Sep 10 FV DÜS 1 ja 3,50% Schnigge **

Solar8 Energy

(2021)

Erneuerbare Energien

A1H3F8

Mrz/Apr 11 FV DÜS 10 ja 3,00% BB-9)

(CR)

*

HPI WA

(2024/unbegr.)

Industriedienstleister

A1MA90

Dez 11/Okt 13 FV FRA 6 ja 3,50% Süddeutsche Aktienbank *

Scholz

(2019)

Recycling

A1MLSS

Feb 12/Feb 13 FV FRA 6 ja 0,00% B-8)

(EH)

Oddo Seydler Bank (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

Ekosem I

(2021)

Agrarunternehmen

A1MLSJ

Mrz 12 Bondm 50 ja 8,75% CCC9)

(CR)

Fion ***

Energiekontor II

(2018/22)

Erneuerbare Energien

A1MLW0

Jul 12 FV FRA 10 ja 6,00% ***

Deutsche Börse I

(2022)

Börsenbetreiber

A1RE1W

Okt 12 Prime Standard 600 ja 2,38% AA

(S&P)

Deutsche Bank (AS), BNP, Citi *

IPSAK

(2019)

Immobilien

A1RFBP

Nov 12 FV S 30 ja 6,75% BBB3)9)

(SR)

Rödl & Partner ***

Ekosem II

(2022)

Agrarunternehmen

A1R0RZ

Nov 12/Okt 13 Bondm 78 ja 8,50% CCC9)

(CR)

Fion ***

Eyemaxx III

(2019)

Immobilien

A1TM2T

Mrz 13 FV FRA 6 ja 7,88% BB8)

(CR)

Dero Bank11) **

Sanha

(2023)

Heizung & Sanitär

A1TNA7

Mai 13/Jan 14 FV FRA 37 ja 7,75% B-8)

(CR)

Pareto Securities **

Timeless Homes

(2020)

Immobilien

A1R09H

Jun 13 PM DÜS (C) 10 n.bek. 9,00% Schnigge **

Peine

(2018)

Modehändler

A1TNFX

Jun/Jul 13 FV S 4 nein 8,00% C9)

(CR)

quirin Bank *

BioEnergie Taufkirchen

(2020)

Energieversorger

A1TNHC

Jul 13 m:access 15 ja 6,50% BBB-3)8)

(SR)

GCI Management Consulting ***

VST Building Tech.

(2019)

Bautechnologie

A1HPZD

Sep/Okt 13 FV FRA 6 nein 8,50% CCC9)

(CR)

Dero Bank11) ***

Neue ZWL Zahnradwerk I 

(2019)

Automotive

A1YC1F

Feb 14 FV FRA 13 ja 7,50% B8)

(CR)

Steubing (AS), DICAMA (LP) *

Dürr II

(2021)

Automobilzulieferer

A1YC44

Mrz 14 FV FRA 300 ja 2,88% Deutsche Bank, HSBC *

SeniVita Soz. GS

(2019/unbegr.)

Pflegeeinrichtungen

A1XFUZ

Mai 14 FV FRA 22 nein 8,00% B-

(EH)

ICF, Blättchen FA *

Underberg II

(2021)

Spirituosen

A11QR1

Jul 14 FV FRA 30 ja 6,13% BB-8)

(CR)

Oddo Seydler Bank ***

UBM Development I

(2019)

Immobilien

A1ZKZE

Jul/Dez 14, 

Mrz 15

Scale15) & 

FV Wien

91 ja 4,88% IKB, 

Steubing & quirin (Aufstockung)

***

Eyemaxx IV

(2020)

Immobilien

A12T37

Sep 14 FV FRA 21 nein 8,00% BB8)

(CR)

ICF ***

DIC Asset III

(2019)

Immobilien

A12T64

Sep 14/Apr 15 Prime Standard 175 ja 4,63% Bankhaus Lampe (AS), 

Oddo Seydler Bank (LP)

*

Herbawi

(2019)

Modehändler

A12T6J

Okt 14 FV FRA 1 nein 7,75% B+3)9)

(Feri)

DICAMA *

FCR Immobilien I

(2019)

Immobilien

A1YC5F

Okt 14 FV FRA 6 nein 8% 

+ Bonus

BB-3)

(SR)

Eigenemission ***
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SG Witten/Herdecke

(2024)

Studiendarlehen

A12UD9

Nov 14 PM DÜS (B) 8 ja 3,60% AALTO Capital ***

Procar II

(2019)

Autohandel

A13SLE

Dez 14 FV DÜS 10 ja 7,25% BB9)

(CR)

Schnigge ***

Neue ZWL Zahnradwerk II

(2021)

Automotive

A13SAD

Feb 15 FV FRA 22 ja 7,50% B8)

(CR)

Steubing (AS), DICAMA (LP) ***

Adler Real Estate III

(2020)

Immobilien

A14J3Z

Apr/Okt 15, 

Apr 17

Prime Standard 300 ja 4,75% BB8)

(S&P)

Oddo Seydler Bank ***

SeniVita Social WA

(2020)

Pflegeeinrichtungen

A13SHL

Mai 15 FV FRA 45 nein 6,50% BB-3)8)

(EH)

ICF *

Katjes II

(2020)

Beteiligungen

A161F9

Mai 15 & 17 FV DÜS & FRA 95 ja 5,50% BB9)

(CR)

Bankhaus Lampe (AS), IKB (LP) ***

JDC Pool

(2020)

Finanzdienstleister

A14J9D

Mai/Jun 15 FV FRA 15 ja 6,00% Steubing ***

Stauder II

(2022)

Bierbrauerei

A161L0

Jun 15 FV FRA 10 ja 6,50% B+8)

(CR)

ICF ***

Underberg III

(2020)

Spirituosen

A13SHW

Jul 15 FV FRA 30 ja 5,38% BB-8)

(CR)

Oddo Seydler Bank ***

Deutsche Börse III

(2041)

Börsenbetreiber

A161W6

Aug 15 Prime Standard 600 ja 2,75% AA

(S&P)

Deutsche Bank (AS), BNP, 

Goldman Sachs, Morgan Stanley

***

Deutsche Börse IV

(2025)

Börsenbetreiber

A1684V

Okt 15 Prime Standard 500 ja 1,63% AA

(S&P)

Deutsche Bank (AS), 

Goldman Sachs, J.P. Morgan, UBS

*

BeA Behrens II

(2020)

Befestigungstechnik

A161Y5

Nov 15 Scale15) 22 nein 7,75% BB-8)

(EH)

quirin bank ***

publity WA

(2020)

Immobilien

A169GM

Nov/Dez 15 & 

Mai 17

FV FRA 47 ja 3,50% quirin bank *

REA III (vorm. Maritim Vertrieb)

(2020)

Immobilien

A1683U

Dez 15 FV HH 50 ja 3,75% Eigenemission ***

UBM Development II

(2020)

Immobilien

A18UQM

Dez 15 Scale15) & 

FV Wien

75 ja 4,25% quirin bank ***

Eyemaxx V

(2021)

Immobilien

A2AAKQ

Mrz 16 FV FRA 30 ja 7,00% BBB-3)8)

(CR)

Small & Mid Cap IB ****

Karlsberg Brauerei II

(2021)

Bierbrauerei

A2AATX

Apr 16 Scale15) 40 ja 5,25% BB-8)

(CR)

Bankhaus Lampe (AS), IKB (LP) ***

4finance

(2021)

Finanzdienstleister

A181ZP

Mai 16 Prime Standard 150 ja 11,25% B+3)

(S&P)

Wallich & Matthes, Dero Bank11) ****

Ferratum II

(2019)

Finanzdienstleister

A2AAR2

Jun 16 Scale15) 25 nein 4,88% BBB+8)

(CR)

ICF ***

Dt. Bildung SF II

(2026)

Studiendarlehen

A2AAVM

Jun 16 PM DÜS (C) 10 ja 4,00% Small & Mid Cap IB ***

FC Schalke 04 III

(2023)

Fußballverein

A2AA04

Jun 16 Scale15) 34 ja 5,00% BB-8)

(CR)

Pareto Securities ***

FC Schalke 04 II

(2021)

Fußballverein

A2AA03

Jun 16 FV FRA 16 ja 4,25% BB-8)

(CR)

Pareto Securities ***

Prokon

(2030)

Erneuerbare Energien

A2AASM

Jul 16 FV HH 500 ja 3,50% BBB-9)

(EH)

M.M. Warburg **

Singulus II

(2021)

Maschinenbau

A2AA5H

Jul 16 FV FRA 12 ja 7,00% Oddo Seydler Bank ***

Deutsche Rohstoff II

(2021)

Rohstoffbeteiligungen

A2AA05

Jul 16 Scale15) 67 nein 5,63% BB9)

(CR)

ICF ***

FCR Immobilien II

(2021)

Immobilien

A2BPUC

Okt 16 FV FRA 15 ja 7,10% BB-3)

(SR)

Eigenemission ***

Golfino II

(2023)

Golfausstatter

A2BPVE

Nov 16 FV FRA 4 ja 8,00% B+9)

(CR)

quirin bank, DICAMA (LP) **

Hörmann Industries II

(2021)

Automotive

A2AAZG

Nov 16 Scale15) 30 ja 4,50% BB8)

(EH)

Pareto Securities (AS), IKB (LP) ***
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ETL Freund & Partner II

(2024)

Finanzdienstleistung

A2BPCH

Dez 16 FV MUC 25 ja 6,00% BBB-9)

(EH)

Eigenemission ***

Eyemaxx WA I

(2019)

Immobilien

A2BPCQ

Dez 16 FV MUC 4 ja 4,50% BB8)

(CR)

GBC *

PORR Hybr.

(2022/unbegr.)

Baudienstleister

A19CTJ

Feb 17 FV Wien 125 ja 5,50% HSBC ***

eterna Mode II

(2022)

Modehändler

A2E4XE

Mrz 17 FV FRA 25 ja 7,75% B+9)

(CR)

ICF ***

Eyemaxx WA II

(2019)

Immobilien

A2DAJB

Apr 17 FV FRA 20 ja 4,50% BB8)

(CR)

Dero Bank11) ***

Metalcorp II

(2022)

Metallhändler

A19JEV

Jun 17 FV FRA 70 ja 7,00% BB8)

(CR)

Arctic Securities ***

paragon II

(2022)

Automotive

A2GSB8

Jun 17 Scale15) 50 ja 4,50% BB+9)

(CR)

Bankhaus Lampe ***

Homann II

(2022)

Holzwerkstoffe

A2E4NW

Jun & Sep 17 Scale15) 60 ja 5,25% B+8)

(CR)

IKB ***

BDT Automation II

(2024)

Technologie

A2E4A9

Jul 17 FV FRA 3 nein 8,00% CCC9)

(CR)

quirin Bank *

E7-Timberland III

(2022)

Batterietechnik

TS5C5B

Jul 17 FV FRA & MUC 20 n.bek. 6,95% Eigenemission *

E7-Timberland II

(2021)

Batterietechnik

TS5C4B

Jul 17 FV FRA & MUC 20 n.bek. 6,85% Eigenemission *

E7-Timberland I

(2020)

Batterietechnik

TS5C3B

Jul 17 FV FRA & MUC 20 n.bek. 6,75% Eigenemission *

Evan Group 

(2022)

Immobilien

A19L42

Jul 17 FV FRA 125 ja 6,00% FinTech Group, Swiss Merchant, 

BankM

**

DIC Asset IV

(2022)

Immobilien

A2GSCV

Jul 17 & Mrz 18 FV FRA 180 ja 3,25% Bankhaus Lampe, Citigroup ***

Dt. Bildung SF II (II)

(2027)

Studiendarlehen

A2E4PH

Jul 17 & Jun 18 FV FRA 10 ja 4,00% Pareto Securities ***

Timeless Hideaways

(2024)

Immobilien

A2DALV

Aug 17 FV DÜS 10 n.bek. 7,00% FinTech Group ***

Insofinance

(2024)

Immobilien

A2GSD3

Okt 17 FV MUC 8 nein 7,00% Baader Bank ***

UBM Development III

(2022)

Immobilien

A19NSP

Okt 17 FV Wien & FRA 150 ja 3,25% Raiffeisen BI, quirin bank ***

Euroboden II

(2022)

Immobilien

A2GSL6

Okt 17 FV FRA 25 ja 6,00% BB3)8)

(SR)

mwb fairtrade ***

GK Software WA

(2022)

Firmensoftware

A2GSM7

Okt 17 FV FRA 15 ja 3,00% ICF ***

Photon Energy II

(2022)

Erneuerbare Energien

A19MFH

Okt 17 FV FRA 30 ja 7,75% BB-9)

(CR)

Dero Bank11), Bankhaus Scheich ***

Metalcorp III

(2022)

Metallhändler

A19MDV

Okt 17/Apr 18 FV FRA 80 ja 7,00% BB8)

(CR)

BankM ***

SCP Eisenzahnstraße

(2021)

Immobilien

A2E4FQ

Nov 17 FV FRA 10 nein 5,50% Eigenemission ***

Vedes III

(2022)

Spiele & Freizeit

A2GSTP

Nov 17 & Feb 18 FV FRA 25 ja 5,00% quirin Bank ***

Hylea

(2022)

Nahrungsmittel

A19S80

Dez 17 FV FRA 20 ja 7,25% Eigenemission ***

ETL Freund & Partner III

(2022)

Finanzdienstleistung

A2E4HQ

Dez 17 FV MUC 10 ja 3,50% Eigenemission ***

Neue ZWL Zahnradwerk III

(2023)

Automotive

A2GSNF

Dez 17 FV FRA 15 ja 7,25% B8)

(CR)

quirin Bank ***

Euges WohnWertPapier I

(2024)

Immobilien

A19S03

Dez 17 FV Wien & MUC 25 n.bek. 4,25% Eigenemission ***
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Euges BauWertPapier I

(2022)

Immobilien

A19S02

Dez 17 FV Wien & MUC 15 n.bek. 5,50% Eigenemission ***

EnergieEffizienzAnleihe 2022

(2023)

LED-Beleuchtungstechnik

A2G9JL

Jan 18 FV FRA & MUC 10 ja 5,75% Eigenemission ***

7x7 Energieanleihe

(2027)

Erneuerbare Energien

A2GSF9

Jan 18 FV FRA 10 nein 4,50% Eigenemission **

Your Family Entertainment WA

(2020)

Medien & Unterhaltung

A2GSN8

Jan 18 FV MUC 4 ja 3,00% Small & Mid Cap IB **

Accentro II

(2021)

Immobilien

A2G87E

Jan 18 FV FRA 100 ja 3,75% Oddo BHF ***

REA IV

(2025)

Immobilien

A2G9G8

Jan 18 FV HH 75 nein 3,75% Eigenemission ***

S Immo II

(2030)

Immobilien

A19VV8

Feb 18 FV Wien & FRA 50 ja 2,88% Erste Group Bank ***

S Immo I

(2024)

Immobilien

A19VV7

Feb 18 FV Wien & FRA 100 ja 1,75% Erste Group Bank *

FCR Immobilien III

(2023)

Immobilien

A2G9G6

Feb 18 FV FRA 25 ja 6,00% BB-3)

(SR)

mwb fairtrade ***

Deutsche Börse V

(2028)

Börsenbetreiber

A2LQJ7

Mrz 18 Prime Standard 600 ja 1,13% AA

(S&P)

Deutsche Bank (AS), DZ Bank, 

Commerzbank

*

SRV Group

(2022)

Baudienstleister

A19YAQ

Mrz 18 FV FRA 75 ja 4,88% OP Corporate Bank, Swedbank **

R-Logitech

(2023)

Logistik

A19WVN

Mrz 18 FV FRA 25 ja 8,50% BankM ***

Deutsche Rohstoff WA

(2023)

Rohstoffbeteiligungen

A2LQF2

Mrz 18 FV FRA 10 nein 3,63% BB9)

(CR)

ICF ***

Eyemaxx VI

(2023)

Immobilien

A2GSSP

Apr 18 FV FRA 37 ja 5,50% BB8)

(CR)

mwb fairtrade, Pareto Securities ****

PNE II

(2023)

Erneuerbare Energien

A2LQ3M

Mai 18 FV FRA 50 ja 4,00% BB8)

(CR)

M.M. Warburg, IKB ***

Stern Immobilien II

(2023)

Immobilien

A2G8WJ

Mai 18 FV FRA 9 nein 6,25% B+9)

(SR)

Bankhaus Scheich ***

Ferratum IV

(2022)

Finanzdienstleister

A2LQLF

Mai 18 Prime Standard 100 ja 5,18% BBB+8)

(CR)

Pareto Securities ***

DEWB II

(2023)

Industriebeteiligungen

A2LQL9

Jul 18 FV FRA 11 nein 4,00% Bankhaus Scheich ***

Underberg V

(2024)

Spirituosen

A2LQQ4

Jul 18 FV FRA 25 ja 4,00% BB-8)

(CR)

IKB ***

Mogo Finance

(2022)

Finanzdienstleister

A191NY

Jul & Nov 18 FV FRA 75 ja 9,50% KNG, Bankhaus Scheich, 

RP Martin

***

Lang & Cie RE II

(2023)

Immobilien

A2NB8U

Aug 18 FV FRA 18 ja 5,38% ICF ***

SLEEPZ

(2021)

Bettenzubehör

A2LQSV

Sep 18 FV FRA 2 nein 6,00% FinTech Group **

Diok RealEstate

(2023)

Immobilien

A2NBY2

Okt 18 FV FRA 25 nein 6,00% Eigenemission ***

DIC Asset V

(2023)

Immobilien

A2NBZG

Okt 18 FV FRA 150 ja 3,50% Bankhaus Lampe, Citigroup ***

Gamigo II

(2022)

Gaming

A2NBH2

Okt 18 FV FRA 32 nein 7,75% 

+ 3ME

Pareto Securities **

physible Enterprise I

(2023)

Beteiligungen

A2LQST

Okt 18 m:access 5 nein 3,00% BBB3)

(EH)

Eigenemission ***

MRG Finance

(2023)

Rohstoffe

A2RTQH

Okt 18 FV FRA 50 n.bek. 8,75% Cantor Fitzgerald **

DEAG

(2023)

Entertainment

A2NBF2

Okt 18 FV FRA 20 ja 6,00% IKB ****
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Unternehmen

(Laufzeit)

Branche

WKN

Zeitraum der 

Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 

Volumen in 

Mio. EUR

Voll-

platziert

Kupon Rating 

(Rating-

agentur)6)

Technische 

Begleitung 

durch …7)

Chance/

Risiko2),5)

SoWiTec

(2023)

Erneuerbare Energien

A2NBZ2

Nov 18 FV FRA 3 nein 6,75% quirin Bank ***

Neue ZWL Zahnradwerk IV

(2024)

Automotive

A2NBR8

Nov 18 FV FRA 13 ja 6,50% B8)

(CR)

quirin Bank ***

Hertha BSC

(2023)

Fußballverein

A2NBK3

Nov 18 FV FRA 40 ja 6,50% Pareto Securities ***

UBM Development IV

(2023)

Immobilien

A2RS14

Nov 18 FV Wien & FRA 75 nein 3,13% Raiffeisen BI, Erste Group Bank ***

EnergieEffizienzAnleihe 

(2023)

LED-Beleuchtungstechnik

A2NB9P

Dez 18 FV FRA 30 n.bek. 5,75% Eigenemission **

InCity Immobilien

(2023)

Immobilien

A2NBF8

Dez 18 FV FRA 20 nein 3,00% MainFirst **

DSWB I

(2020)

Studentenwohnheime

A1ZW6U

Jun/Nov 15 FV FRA 77 nein 4,68% in Insolvenz IKB, Pareto Securities, 

BankM (Co-Lead)

*

DSWB II

(2023)

Studentenwohnheime

A181TF

Jun 16 FV FRA 64 ja 4,50% in Insolvenz Pareto Securities *

mybet Holding WA II

(2020)

Sportwetten & Online-Casino

A2G847

Dez 17 FV FRA 3 nein 6,25% in Insolvenz Lang & Schwarz *

mybet Holding WA I

(2020)

Sportwetten & Online-Casino

A1X3GJ

Dez 15 FV FRA 0 ja 6,25% in Insolvenz Oddo Seydler Bank *

Royalbeach II

(2020)

Sportartikel

A161LJ

Nov 15 FV MUC 3 nein 7,38% in Insolvenz Acon Actienbank *

Beate Uhse

(2019)

Erotikartikel

A12T1W

Jul 14 FV FRA 30 ja 7,75% in Insolvenz Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

*

Air Berlin V

(2019)

Logistik AB100N Mai 14 FV FRA 82 ja 5,63% in Insolvenz *

Air Berlin IV

(2019)

Logistik AB100L Mai 14 FV FRA 170 ja 6,75% in Insolvenz *

Air Berlin II

(2018)

Logistik AB100B Apr 11/Jan 14 FV S 225 ja 8,25% in Insolvenz *

Karlie Group

(2021)

Heimtierbedarf

A1TNG9

Jun 13 FV FRA 10 nein 5,00% in Insolvenz Viscardi (AS), 

Blättchen & Partner (LP)

*

Enterprise Holdings II

(2020)

Finanzdienstleister

A1ZWPT

Mrz 15 FV FRA 30 nein 7,00% in Insolvenz Dero Bank11) *

KTG Agrar III

(2019)

Agrarrohstoffe

A11QGQ

Okt 14 FV FRA 92 ja 7,25% in Insolvenz Scheich & Partner (AS), 

youmex (LP)

*

German Pellets GS

(2021/unbegr.)

Brennstoffe

A141BE

Nov 15 FV S 14 nein 8,00% in Insolvenz quirin bank *

German Pellets III

(2019)

Brennstoffe

A13R5N

Nov 14 FV FRA 100 ja 7,25% in Insolvenz quirin bank *

DF Deutsche Forfait

(2020)

Exportfinanzierer

A1R1CC

Mai 13 FV FRA 30 ja 2,00% in Insolvenz Pareto Securities *

MBB

(2019)

Erneuerbare Energien

A1TM7P

Mai 13 FV DÜS n.bek. nein 6,25% in Insolvenz Donner & Reuschel (AS), FMS (LP) *

Penell

(2019)

Elektronikdienstleister

A11QQ8

Jun 14 FV DÜS 5 ja 7,75% in Insolvenz DICAMA *

MT-Energie

(2017)

Biogasanlagen

A1MLRM

Apr 12 FV DÜS 14 nein 8,25% in Insolvenz ipontix *

MIFA

(2018)

Fahrradhersteller

A1X25B

Aug 13 FV FRA 25 ja 7,50% in Insolvenz Pareto Securities *

Rena II

(2018)

Technologie

A1TNHG

Jun/Jul 13 FV FRA 34 nein 8,25% in Insolvenz IKB *
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Dies ist ein automatisch generierter Newsletter, daher erreichen uns eventuelle Antworten NICHT.

Wünschen Sie eine Änderung Ihres Profils für den BondGuide oder möchten Sie sich abmelden? Unter www.bondguide.de  
können Sie Ihr Profil ändern oder Ihre E-Mail-Adresse austragen. Bitte folgen Sie hierzu dem auf der Website angegebenen Link.

Wir freuen uns, wenn Sie den BondGuide – Der Newsletter für Unternehmensanleihen – weiterempfehlen!

Unternehmen

(Laufzeit)

Branche

WKN

Zeitraum der 

Platzierung

Plattform1) (Ziel-) 

Volumen in 

Mio. EUR

Voll-

platziert

Kupon Rating 

(Rating-

agentur)6)

Technische 

Begleitung 

durch …7)

Chance/

Risiko2),5)

Rena I

(2015)12)

Technologie

A1E8W9

Dez 10 FV S 43 nein 7,00% in Insolvenz Blättchen FA *

S.A.G. I

(2015)13)

Energiedienstleistung

A1E84A

Nov/Dez 10 FV FRA 25 ja 6,25% in Insolvenz Baader Bank *

S.A.G. II

(2017)

Energiedienstleistung

A1K0K5

Jul 11 FV FRA 17 nein 7,50% in Insolvenz Schnigge (AS), youmex (LP) *

SiC Processing

(2016)14)

Technologie

A1H3HQ

Feb/Mrz 11 FV FRA 80 nein 7,13% in Insolvenz FMS *

Summe 9.532 5,72%

Median 25,0 6,00% B+

1) FV = Freiverkehr (FRA = Frankfurt, DÜS = Düsseldorf, HH = Hamburg, H = Hannover, S = Stuttgart), MSB = Mittelstandsbörse, PM DÜS = Primärmarkt DÜS A, B, C, RM = Regulierter Markt;
2) Einschätzung der Redaktion: Kombination u. a. aus aktueller Rendite, Bilanzstärke, Zinsdeckungsfähigkeit und wirtschaftlichen Perspektiven; 3) Anleiherating, ansonsten Unternehmensrating; 
4) Nachplatzierung läuft; 5) Rendite p.a. bis zur Endfälligkeit teilweise nur noch hypothetisch (drohender Ausfall, Stundung, Laufzeitverlängerung o.ä.); 6) Ratingagenturen: CR = Creditreform; S&P = 

Standard & Poor’s; EH = Euler Hermes; SR = Scope Rating; 7) Bondm: Bondm-Coach; Scale (vorm. Entry Standard): Deutsche Börse Capital Market Partner (CMP) bzw. Antragsteller (AS), 
Listingpartner (LP); PM DÜS: Kapitalmarktpartner;  MSB: Makler; m:access: Emissionsexperte; FV: Antragsteller (sofern bekannt); 8) Folgerating; 9) Rating abgelaufen/nicht aktuell; 

10) unbeauftragte, überwiegend quantitative (Financial Strength) Ratings; 11) vormals VEM Aktienbank AG; 12) Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit über die reguläre Endfälligkeit 

am 15.12.2015 hinaus bewilligt; 13)  Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit über die reguläre Endfälligkeit am 14.12.2015 hinaus bewilligt, mindestes bis zum Abschluss 

des Insolvenzverfahrens (nicht vor 2017); 14) Antrag auf Fortsetzung der börsenmäßigen Handelbarkeit an der Frankfurter Börse über die reguläre Endfälligkeit am 01.03.2016 hinaus bewilligt; 
15) Als neues Börsensegment für kleine und mittlere Unternehmen (KMU) ersetzt „Scale“ seit 01.03.2017 den Entry Standard für Aktien und Unternehmensanleihen der Deutsche Börse AG

Skala von * bis ***** (am besten); Quelle: Eigene Recherchen, OnVista, Unternehmensangaben u.a.
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In seiner zwar bislang im Schrifttum kaum thematisierten, aber praxisrelevanten Entscheidung vom 14.7.2016 hat der BGH 

klargestellt, dass die Prozesskosten eines gemeinsamen Vertreters in Verfahren, die Anleihegläubiger zur Durchsetzung ihrer 

Ansprüche aus den Schuldverschreibungen anstrengen, nicht zu den vom Emittenten zu tragenden Aufwendungen des 

 gemeinsamen Vertreters gehören. Die Kosten eines im Gläubigerinteresse geführten Prozesses sind vielmehr von den Anleihe-

gläubigern selbst aufzubringen.

Urteil des BGH (Az. IX ZA 9/16)
In dem der Entscheidung zugrunde lie-

gende Sachverhalt hatte der gemein-

same Vertreter der Anleihegläubiger der 

Forderungsanmeldung eines anderen 

Gläu bigers zur Insolvenztabelle wider-

sprochen. Zur Rechtsverteidigung gegen 

die von diesem angestrengte Forderungs-

feststellungsklage hatte der gemeinsame 

Vertreter Prozesskostenhilfe (PKH) kraft 

Amtes nach § 116 ZPO beantragt. Nach-

dem die Vorinstanzen dies abgelehnt 

hatten, begehrte der gemeinsame Ver-

treter die Bewilligung von PKH für das 

Rechtsbeschwerdeverfahren.

Der BGH hatte die Frage zu klären, ob 

die Voraussetzungen für die Gewährung 

von PKH vorlagen.

Gemeinsamer Vertreter keine 
 Partei kraft Amtes
Laut BGH ist der gemeinsame Vertreter 

keine Partei kraft Amtes, sondern ein 

rechtsgeschäftlicher Vertreter. Die ein-

zelnen Bestimmungen des SchVG zum 

gemeinsamen Vertreter wie etwa das 

Weisungsrecht oder die Befugnis der 

Anleihegläubiger, den gemeinsamen Ver-

treter jederzeit ohne Angabe von Gründen 

abzuberufen, seien typisch für einen 

rechtsgeschäftlichen Vertreter. Das SchVG 

enthalte keinen Anhaltspunkt, dass der 

gemeinsame Vertreter ein Amt ausüben 

BGH: Emittent trägt keine Prozesskosten des gemeinsamen Vertreters 

in Verfahren zur Durchsetzung von Ansprüchen der Anleihegläubiger

soll, das von der auf den Mehrheits-

beschluss der Gläubiger zurückgehen-

de Bevollmächtigung unabhängig ist. 

Aufgabe des gemeinsamen Vertreters 

sei es vielmehr, die Interessen der von 

ihm vertretenen Anleihegläubiger zu 

wahren.

Die Bewilligung von PKH für den gemein-

samen Vertreter richte sich somit nicht 

nach § 116 ZPO, sondern nach den all-

gemeinen Regeln der §§ 114, 115 ZPO. 

Danach kommt es für die Gewährung von 

Prozesskostenhilfe für einen gemeinsa-

men Vertreter allein auf die persönlichen 

und wirtschaftlichen Verhältnisse der 

vertretenen Anleihegläubiger an. Hierzu 

hatte gemeinsame Vertreter jedoch nichts 

vorgetragen.

Keine Kostentragungspflicht des 
Emittenten
Zudem hat der BGH klargestellt, dass 

Prozesskosten jedenfalls dann nicht zu 

den nach § 7 VI SchVG vom Emittenten 

zu ersetzenden Aufwendungen des 

 gemeinsamen Vertreters gehören, wenn 

sie für Prozesse anfallen, die Anleihe-

gläubiger zur Durchsetzung ihrer An-

sprüche aus den Schulverschreibungen 

führen. Das SchVG enthalte keinen 

 Anhaltspunkt dafür, dass der Emittent 

verpflichtet werden sollte, die Kos-

ten  einer von den Gläubigern in ihrem 

eigenen Interesse angestrengten Pro-

zessführung zu finanzieren.

Ob der Emittent dem gemeinsamen Ver-

treter darüber hinausgehende Prozess-

kosten zu ersetzen hat, konnte der BGH 

offenlassen.

Fazit
Zwar überzeugt u.E. die Argumentation 

des BGH, dass der gemeinsame Ver-

treter mit den anerkannten Fallgruppen 

einer Partei kraft Amtes, die kraft ge-

setzlicher Anordnung fremde Interessen 

wahrnimmt, nicht vergleichbar ist. Doch 

wird ihm durch die Entscheidung des 

BGH die Erfüllung seiner Pflichten in der 

Praxis erheblich erschwert: Hat der ge-

meinsame Vertreter ein umfassendes 

Mandat inne, ist er ggf. auch zu einer 

gerichtlichen Geltendmachung der An-

sprüche der Anleihegläubiger verpflich-

tet. Die Gewährung von PKH ist dann 

wegen der Anonymität der Anleihegläu-

biger nahezu ausgeschlossen. Wegen 

des Verbots der Nachschusspflicht (§ 5 

I S. 3 SchVG) können die Anleihegläubi-

ger ebenso wenig eine kollektive Pro-

zessfinanzierung beschließen. Möchte 

der gemeinsame Vertreter den Prozess 

nicht selbst vorfinanzieren, ist er daher 

auf die Bereitschaft einzelner Anleihe-

gläubiger, die Prozesskosten vorzuschie-

ßen, angewiesen.

LAW CORNER

von
Dr. Lutz Pospiech, Assoziierter Partner,
Dr. Josepha Rüberg, Associate,
GÖRG Partnerschaft von 
Rechtsanwälten mbB, München
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